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El estudio histórico del Banco de la Provincia está 
sustancialmente terminado; y no faltándome mas que 
comprobar algunos detalles, copiar varios documentos, 
que deben ir en el apéndice, y revisar la redacción de 
las diversas partes de la obra para que tengan la debida 
uniformidad y la posible corrección, creo que, salvo 
algún accidente imprevisto, podré principiar á entre- 
garla á la imprenta en lo que nos queda del corriente 
año. 

Entre tanto, tratándose, según publicaciones oficia- 
les, de darle á tan importante establecimiento una carta 
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orgánica, considero que el encai^o con que he sido 
honrado me impone el deher de anticipar los resultados 
de mi estudio que pudieran tener, desde luego, aplica- 
ción y utilidad práctica, sometiendo al juicio superior 
y mas competente del Directorio las medidas que, según 
el mió, convendría adoptar, en sus condiciones actua- 
les, para que pueda continuar todos los servicios que 
ha prestado ala Provincia y á la Nación. 

Aunque el Banco, fundado en 1822, ha sufrido va- 
rias trasformaciones y se le ha denominado sucesiva- 
mente Banco de Descueíitos, Banco Nacional, Casa de 
Moneda, y, desde 1854, Banco y Casa de Moneda, ó 
Banco de la Provincia, como ya se le hahia llamado 
popular y oficialmente en 1823, ha sido, de hecho, á 
pesar de esas distintas denominaciones y de los Esta- 
tutos que le dieron, jurídicamente, personalidades di- 
versas, una misma entidad por la continuidad de sus 
servicios como Banco emisor, por cuenta propia ó como 
intermediario, y por la conservación de las especiali- 
dades que lo han caracterizado, desde sus primeros 
tiempos hasta los presentes, distinguiéndolo entre to- 
dos los de su género, por su benéfica originalidad como 
factor eficiente de los servicios y de los progresos socia- 
les, en la forma nueva, que resulta científicamente per- 
fecta, en que ha hecho la distribución del crédito. 

Las condiciones sociales de este país en la época de la 
fundación de su Banco, eran absolutamente distintas de 
las que tenian las naciones europeas en que se habian 
organizado los Bancos que se tomaron por modelo; y 
de esa diversidad provino que la forma restricta en que 
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en Europa se hacían los descuentos, aunque deficiente 
para los altos fines sociales que debe satisfeicer la dis- 
tribución del crédito, fuera allá practicable, al paso que 
aquí esa deficiencia bastaba para hacerla impracti- 
cable. 

ADá, el capital podia limitarse á operar en servicio 
del capital ya creado: aqui, tenia que operar sobre la 
base de las aptitudes y del trabajo que crea el capital. 

Este es el origen impersonal de la novedad que se 
introdujo en las operaciones de nuestro primer Banco. 

Voy á dar, en resumen, la historia de ese estableci- 
miento; y después de breves noticias sobre el Banco 
Nacional y la Casa de Moneda, que continuaron el 
ensayo de las operaciones de crédito personal hasta 
1854, manifestaré los resultados que ellas han obtenido 
en el Banco actual. 



Los autores de los Estatutos del Banco de Descuen- 
tos, sin llevar en cuenta las condiciones y las necesi- 
dades peculiares de la localidad en que iba á funcionar 
el organismo económico que constituian, tomaron por 
modelo los grandes Bancos que tenian por tipo al de 
Inglaterra; y, sin mayor examen, aceptaron para estos 
países nuevos, en estado deformación, desprovistos de 
capitales, de limitadísimo giro comercial, y cuya pri- 
mera necesidad era promover y facilitar el trabajo 
productor de la riqueza, estimulando y habilitando in- 
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dustñas que creasen el capital nacional, que daría ali- 
mento y ensanche con sus productos al intercambio 
mercantil, lo que correspondía á otros países que te- 
man todo lo que nos faltaba, donde estaba hecho todo 
lo que temamos por hacer. 

Los países sobre cuyos Bancos se modelaba el pri* 
mero de los nuestros, tenían capitales propios acumu- 
lados, fuentes de producción establecidas y un giro 
industrial y comercial tan estenso y tan activo, que 
permitía, como acontece en Londres y París, la creación 
de grandes masas de papeles ú obligaciones comerciales 
á cortos vencimientos. 

Donde este hecho existía, algunos Bancos podían 
especializarse y tener por príncípal objeto el descuento 
deesas obligaciones; pero en el estado índustríal y co- 
mercial de este país, donde, además, eran consuetudi- 
narios los largos plazos en la compra -venta de las 
mercaderías, hechas bonajide y hasta sin los resguar- 
dos escrítos que con el tiempo han ido introduciéndose, 
su Banco no podía tener esa especíalízacion, que le 
era dada por el artículo 10 de sus Estatutos. 

En la práctica, ella resultó, como debía resultar, 
imposible; y teniendo el Banco por sus propias con- 
veniencias, que acomodarse á la situación, á las nece- 
sidades y á los usos de la plaza y del país en que ope- 
raba, sucedió, lo que sucede cuando se le dan á una 
nación instituciones para que no está preparada ó sufi- 
cientemente preparada, lo que vale decir, tuvo que 
hacer lo posible y lo conveniente, para él y para el 
país, por medios que le permitieran conservar aparen- 
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temente íntegro el respeto de las disposiciones institu- 
cionales. 

Las letras continuaron siendo, como lo preceptuaban 
los Estatutos, a 90 dias; pero se admitió que, defactOy 
pudieran renovarse sucesivamente por el mismo plazo. 

Ese plazo, que era el máximum prefijado, se convir- 
tió, de hecho, en plazo mínimum, pagándose unas le- 
tras con el dinero del descuento de otras, la mayor 
parte de las veces con reducción de cantidad, y hasta 
en algunos casos con aumento. 

Por este hecho, los descuentos de obligaciones co- 
merciales, representativas de operaciones de mercade- 
rías, pagaderas á su vencimiento, que no podia esceder 
de 90 dias, se convertían en préstamos de lento reembol- 
so; y la forma en que se hacían, para respetar la letra de 
los Estatutos, resultaba la mas ventajosa que podría 
haberse adoptado si, exprofeso, se la hubiera busca- 
do para garantir los préstamos personales ; era una 
forma muy ejecutiva, cuyos vencimientos cortos permi- 
tían una fiscalización que no es posible conservar en 
los préstamos á largos plazos, pues facultaba al Banco, 
en cualquier tiempo, á restríngir el crédito de su deudor 
cuando su conducta ó su situación lo aconsejase. 

La garantía que daba esta forma, fué complemen- 
tada por una disposición del Reglamento interno del 
Banco, de Agosto de 1823, cuyo artículo 17 establecía 
que, « luego que una letra hubiera vencido su plazo y 
» no fuera pagada, ninguna de las firmas que con- 
» tuviera tendría el menor crédito en el Banco hasta 
» que fuera chancelada » . 
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Esta segunda firma producía, en las letras, los efectos 
de una verdadera caución, y el caucionante, que que- 
daba en el caso de anticiparse á hacer efectiva su 
garantía para mantener el crédito de su firma, tenia 
interés directo, al comprometer su responsabilidad, en 
ser muy precavido y en vigilar incesantemente la con- 
ducta del deudor principal. 

Operando sobre la base del crédito personal, que es 
el verdadero crédito, y aceptando las letras que los 
tratadistas y banqueros europeos áenominají simuladas, 
considerándolas peligrosas y ruinosas, el Banco de Bue- 
nos Aires se adaptaba al medio social en que funcionaba, 
dándole al país nuevo lo que reclamaba su desarrollo 
industrial, emancipándose, en esta parte, por el impulso 
inconsciente del mismo país, de las autoridades cien- 
tíficas y bancarias á que obedecían los autores de sus 
Estatutos. 

Al entrar en estas operaciones, desautorizadas por 
la práctica de los grandes Bancos modelos, era natural 
que el Directorio procediera con las precauciones y las 
timidezes con que se entra en los caminos desconocidos 
é inesplorados ; y á esta circunstancia se debe, sin 
duda, la prudencia con que ensayó la distribución del 
crédito personal en su primer período. 

Esa distribución no estubo sujeta á reglas delibera- 
das y conscientemente establecidas ; pero, en el hecho, 
ella se aproximó, mas ó menos, á las que deben obser- 
varse para garantir los intereses y el éxito de los Ban- 
cos que, operando sobre el crédito personal, pueden 
obtener la máxima seguridad no concediendo ese 
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crédito sino para las industrias ó negocios normales, 
relacionando las concesiones con el total de los présta- 
mos del establecimiento y subdividiéndolos de manera 
que las pérdidas pudieran compensarse con las ganan- 
cias generales. 

En la primera Asamblea de los accionistas, los Di- 
rectores, al darles cuenta de las operaciones, pudieron 
decirles lo que sigue : 

« Nos sirve, Señores, de noble satisfacción el deciros 

> que no hemos perdido ni un solo centavo en mas de 
» tres millones de pesos que nos ha debido el comercio 
» y que los pagos han sido puntuales en sus plazos. 

« Las emisiones de los billetes han sido proporcio- 

> nadas á los fondos del Banco, y su circulación me- 
» dida por el metálico existente, de modo que el crédito 
» de nuestro establecimiento ha estado siempre res- 

> guardado. 

« No tendréis todos los ingresos que tal vez espe- 
» rasteis, pero es justo que observéis que la estraor- 
» diñaría interrupción del giro interior ha disminuido 
» el nuestro. 

« Sin embargo. Señores, nuestro dividendo alean- 
» zara al 1 Vg 7o mensual, después de pagar los gas- 
» tos estraordinarios que han sido indispensables para 
» formar el establecimiento, y queda un sobrante de 
» fondos para incluir en el dividendo siguiente » . 

En el segundo año, las alucinaciones que suele pro- 
ducir la prosperidad, máxime cuando se procede sin 
ciencia y sin esperiencia, indujeron al Banco á ensan- 
char las operaciones que tan provechosas le habían 
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sido, sin haberse dado cuenta de la parte que en los 
buenos resultados obtenidos le correspondiera á la 
modicidad y subdivisión de los préstamos y á la pro- 
porción que habia guardado la emisión con las nece- 
sidades y condiciones del mercado. 

La esperiencia de un solo año, no bastaría para darle 
una base de criterío definitivo; pero consultándola, 
habría podido establecer algunas reglas relativamente 
seguras. 

No lo hizo ; y, procediendo sin regla alguna, aumentó 
las cantidades de los préstamos sin relacionarlos con 
el número de personas ó firmas sociales á quienes se 
hacian; sin distinguir la naturaleza de los negocios 
para que se concedían, y ensanchando su circulación, 
cuando el desequilibrio del comercio internacional, que 
se hacia cada vez mayor, debia disminuir, y ya dis- 
minuía de hecho, el encaje metálico. 

Las facilidades de los descuentos para todos los nego- 
cios, para todas las especulaciones debian agravar la 
situación, de suyo ya peligrosa, creada por el desequi- 
librío á que acabo de referírme, porque, dando elemen- 
tos al agio provocaban los consumos improductivos y 
distraía á los hombres y á los capitales de las labores 
útiles, y dándoselos á los agentes de importaciones 
escesivas, fomentaban las que entonces se realizaban 
desde Inglaterra. 

Pero de nada de esto se apercibía el Directorio ; y 
su alucinación, déla cual participaba el Gobierno y el 
país mismo, era tan completa que las perspectivas en- 
gañosas que produce el desarrollo de las especulado- 
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nes aleatorias, eran preconizadas como progresos 
reales, y el alza de la prima de las acciones del propio 
Banco, creada por el agio, que las llevó arriba de 160 %, 
como una prueba de su crédito creciente. 

La Memoria del Directorio, que fué leida a la Asam- 
blea General el 5 de Marzo de 1824, comprueba esa 
alucinación. 

En ese documento está consignado el hecho de que 
sus operaciones circunscriptas al « depósito y descuen- 
tos de letras », no le ocasionaron pérdida alguna. 

No le habia sido necesario hacer uso de los privilejios 
y fué suprimido el Agente Judicial como innecesario. 

El hecho, esplicable por el poco tiempo trascurrido y 
por la honradez que caracterizaba al comercio, no podia 
significar la inutilidad de los privilegios, porque, en los 
casos de pérdidas posibles, los privilegios eran una pre- 
lacion que, disminuyendo los riesgos, autorizaba el 
abaratamiento del crédito. 

Pero, diciendo esto, no puedo dejar de agregar que 
ellos no son indispensables para operar sobre la base del 
crédito personal, porque, guardando en los descuentos 
la relación y la subdivisión indicadas, con un aumento 
de interés correspondiente al mayor riesgo podrá 
siempre obtenerse que las pérdidas desaparescan en 
la masa general de las ganancias, délo que resulta, que 
los privilegios concedidos al habilitador, redundan, 
efectivamente, en beneficio del habilitado, y, por con- 
siguiente, del trabajo y de la producción. 

El Directorio, que principiaba á sentir lainsuficienda 
de sus recursos para atender á las exigencias de la 
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conversión, la atribuía á lo limitado de su capital rea- 
lizado, cuando la verdad era que ella provenia de la 
situación del país, agravada por las propias operaciones 
del Banco. 

Propuso, pues, de acuerdo con su equivocada aprecia- 
ción, que el capital fuese elevado al máximum que le da- 
ban sus Estatutos ; y autorizado para hacerlo en aquella 
situación en que era, cuando menos, sumamente difícil 
la colocación efectiva de las nuevas acciones, influen- 
ciado por las especulaciones bursátiles, incurrió en el 
doble error de conceder descuentos para el pago de las 
cuotas de las que se acaparaban en pocas manos. 

Facilitada la colocación por ese medio, y haciéndose 
el pago de las acciones con el dinero prestado por el 
Banco, mediante el descuento de letras de renovación, 
el aumento del capital fué nominal. 

Esta operación, que acrecía los descuentos de lento 
reembolso y que coincidió con el aumento de las emi- 
siones de los billetes al portador y á la vista, se verificó 
cuando las importaciones llegaban ya á esceder en 
25 % el valor total de los frutos esportados, colocando 
al Banco, ya en el mismo año de 1824, en muy se- 
rios conflictos, porque la diferencia que resultaba en- 
tre los valores de la importación y de la esportacion 
debía saldarse en metálico, y el comercio lo buscaba, 
como era natural, en las cujas del mismo estable- 
cimiento. 

Por fortuna, la realización, á ñnes de ese año, del 
empréstito de la Provincia, vino á modificar la situación 
desfavorable de esta plaza, y permitió que el Gobier 
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no le hiciera al Banco préstamos á interés en oro y en 
giros sobre Londres. 

Pero este alivio fué de corta duración, y el conflicto 
se renovó, como no podia dejar de suceder en tiempo 
mas ó menos largo, desde que se mantenia, además del 
desequilibrio del comercio internacional, la conversión 
de las emisiones fiduciarias contra una cartera de lenta 
realización. 

A este conflicto, siempre latente, se agregaron las 
hostilidades de los empresarios del Banco Nacional, 
proyectado desde 1824, que pretendian la liquidación 
ó la absorción del de Descuentos. 

La creación del Banco tenia el apoyo, confesado, del 
Gobierno, cuyo ideal político, encumbrado y patriótico, 
era la reconstrucción nacional, gubernamental y admi- 
nistrativamente, y, desde que se le presentaba como un 
vínculo de imion y de solidaridad entre todas las Pro- 
vincias, tenia á su favor la opinión predominante, cuya 
fuerza era difícil resistir. 

La resistencia delBanco de Descuentos fué habilísima 
y logró paralizar, temporariamente, la acción oficial del 
Gobierno hasta la reunión del Congreso, proponién- 
dole ensanchar su capital para los servicios naciona- 
les ; pero aunque la posición de derecho del Banco era 
sólida y resistente por sí misma y por los recursos lega- 
les que le permitía emplear, ella estaba, de hecho, per- 
judicada y comprometida por el esceso de su emisión, 
que sobrepasaba las necesidades del mercado, por las 
condiciones de su cartera, que no le permitían retirar 
con prontitud de la circulación aquel esceso de billetes, 
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y por la persistencia del desequilibrio del comercio 
esterior. 

Reunido el Congreso y comenzadas las hostilidades 
con el Brasil, el Banco fué considerado bajo el doble 
aspecto de fuerza eficiente para la organización nacional 
y de medio financiero para atender á las necesidades 
de la guerra, que principiaba por un bloqueo que ce- 
rraba las puertas de la aduana marítima, fuente princi- 
pal de las rentas públicas. En estas circunstancias, el 
Banco de Descuentos, que mal podia ya resistir, en su 
comprometida situación, a las dificultades que ella le 
producia, llegó, por fin, en Enero de 1826, á la incon- 
version de sus billetes, que fué autorizada en las vís- 
peras de su refundición en el Banco Nacional. 

A pesar de todos los quebrantos que le ocasionaron 
los prolongados esfuerzos que hizo el Banco de Des- 
cuentos para mantener la conversión, alcanzó, después 
de haber distribuido dividendos que variaron de 10 V2 
á 19%, que sus acciones ingresasen al Banco Nacional 
con la prima de 20 %• 

Al incorporarse al Nacional, el Banco de Descuentos 
tenia un activo que representaba cuatro veces su capital. 

En relación con su capital, sus descuentos represen- 
taban el 345 %; su circulación, el 264 Vo y el metálico 
en caja y en Inglaterra el 43 Vo. 

En cuanto á sus utilidades, provinieron todas, con 
escepcion de 9000 pesos, del descuento de letras de 
renovación, que no le dieron lugar á ninguna partida 
de pérdida. 

Me he detenido en este resumen, quizá prolijo, de 



DÉ LA PROVINCIA 1*7 



la historia del Banco de Descuentos, no solo porque 
fué el primero del Rio de la Plata, sino porque en él 
se encuentra el origen de las operaciones de crédito 
personal, que, contrariando, como dejo dicho, los pre- 
ceptos de todos los grandes Bancos que entonces, 
como ahora, se toman por modelo, han hecho del de 
Buenos Aires el único que, resolviendo prácticamente 
un problema, todavía oscurecido en las naciones mas 
adelantadas, le ha proporcionado á este país el in- 
menso beneficio de la distribución del capital de acuer- 
do con las aptitudes individuales. 



El Banco Nacional, creado espresamente para los 
altos fines nacionales que dejo manifestados, no tuvo 
libertad de pensamiento ni de acción como estable- 
cimiento bancario. 

Nació y vivió sometido á las imposiciones del Go- 
bierno y del patriotismo. 

El Directorio, por su parte, y el Ejecutivo Nacional 
por la suya, han dejado constatado en las actas del 
establecimiento y en su correspondencia oficial, que 
he consultado para escribir la Historia del Banco, la 
sinceridad con que, en medio de las mas premiosas 
y urgentes necesidades de la guerra, pugnaron por 
mantener las emisiones dentro de los límites legales, 
por garantirlas y por evitar su depreciación: pero 
eso no era posible sin poner en peligro inminente la 
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seguridad, la honra y los destinos del país, compro- 
metidos en el mantenimiento y en el éxito de una 
guerra estrangera. 

De ahí, que el estado de incon versión temporaria 
con que abrió el Banco sus operaciones, se fuera 
sucesivamente prolongando sine dice. 

La oposición á la Presidencia y al Congreso Na- 
cional, que habia condenado las emisiones escesivas 
invocando los preceptos legales y las perturbaciones 
y perjuicios que socialmente producían, pretendió, 
cuando fué Gobierno, al descenso del Sr. Rivadavia, 
continuar la guerra con los recursos del crédito y 
de los impuestos ; pero esto no le fué posible, y, en- 
contrándose con las mismas imperiosas exigencias, 
recurrió, como su antecesor, á las emisiones inconver- 
tibles del Banco, y con ellas continuó la guerra has- 
ta su gloriosa conclusión. 

El dia en que este memorable suceso se celebra- 
ba, vino el Ministro de Hacienda á la sala del Di- 
rectorio á manifestarle, que el Gobierno reconocía 
la parte que cabia al Banco en el éxito de la guerra 
tan felizmente terminada. 

Por la ley de 3 de Noviembre de 1828, la Provin- 
cia de Buenos Aires, cuyo Gobierno habia investido 
la representación nacional en la guerra con el 
Brasil, reconoció la deuda contraída con el Banco 
y la garantió con sus rentas y propiedades publicas 
sin perjuicio de reclamar de las demás provincias la 
parle que les corresponda contribuir para el pago de 
esa deuda. 



DB LA PROVINCIA 19 



Por la misma ley, la Provincia reconoció y ga- 
rantió como moneda corriente, los billetes que el Banco 
tenia en circulación por la cantidad que resultaba del 
balance de 1"* de Setiembre de 1827 y por las que 
posteriormente se habian emitido por disposiciones 
de la Legislatura. 

En estos términos, las emisiones del Banco Na- 
cional, que eran deuda de la Nación, como fué 
reconocido y lo comprueban todas las páginas 
de su historia, tomaron el carácter de papel mo^ 
neda de la Provincia, que han conservado hasta 
1885. 

Aunque perturbado en su giro por el Gobierno 
Nacional^ que empezó por disponer del capital de 
sus acciones para los gastos de la guerra, y que 
después absorvió sus emisiones y hasta parte del 
haber de los accionistas, el Banco continuó los des- 
cuentos de préstamo personal por medio de las letras 
de renovación, sin que de estas operaciones le re- 
sultasen perjuicios que no tuvieran compensación, á 
pesar de que el Gobierno, para poder disponer de 
mayor cantidad de dinero, le imponía restricciones 
en los descuentos particulares, que dificultaban y 
empeoraban en general la situación de la plaza, y 
en particular la de algunos deudores. 

Por el decreto de 30 de Mayo de 1836, que decla- 
ró disuelto el Banco Nacional, se estableció una Jun- 
ta compuesta de un Presidente dotado y de seis vo- 
cales honorarios, para que, asociados á seis Directores 
del estinguido Banco, elegidos por los accionistas, 
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procedieran á su liquidación con la debida prudencia 
y sin violentar la operación. 

Esa Junta quedó autorizada para recibir en la Te- 
sorería de la nueva administración de su cargo, los 
depósitos judiciales, pudiendo ponerlos al descuento 
de letras y pagarés entre particulares al 1 7o al mes, 
bajo la garantía de dos firmas buenas á su juicio, 
siendo divisible la ganancia, por mitad, entre el 
establecimiento y los interesados en los depósitos. 

La Junta podia admitir depósitos particulares y 
hacer descuentos con ellos, en las mismas condicio- 
nes, por una cantidad que no pasase de la mitad de 
su total, debiendo conservar en caja la otra mitad; 
podia recibir también en depósito documentos de cré- 
dito entre particulares, haciéndose cargo de su cobro, 
pero sin llevarlos ajuicio. 

Se le dio á este establecimiento el privilegio fiscal 
para el cobro de las deudas á su favor. 

El Gobierno declaró, en el mismo decreto, que 
comprarla á los accionistas del estinguido Banco la 
Casa de Moneda, que quedó en su poder y dio nom- 
bre al establecimiento. 

No cubriendo los gastos de su administración 
las utilidades que le producían á la Casa de Moneda 
los descuentos de los depósitos judiciales y de la mitad 
de los particulares, la Junta solicitó y obtuvo, en 
Marzo de 1838, que se derogasen — la disposición que 
les adjudicaba á los depósitos judiciales la mitad de 
las ganancias que con ellos se hicieran, — y la que 
ordenaba que se reservase íntegra la mitad de los 
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particulares, dejando ala discreción de la Junta la 
cantidad que debiera conservarse en Tesoreria para 
hacer írente á las órdenes de los depositantes, quedan- 
do librado este punto á su esperiencia y á la aprecia- 
ción que hiciese de las circunstancias del comercio. 
Por decreto de 20 de Marzo de 1848, se dispuso 
que pasasen á la Casa de Moneda los fondos inacti- 
vos que existiesen en la caja de amortización, por el 
término de un año, para entregarlos al descuento 
cobrando el premio de uno y medio por ciento men* 
sual, del cual el uno se destinaba a aquella caja y 
el medio al establecimiento á título de comisión y 
responsabilidad. 

La Casa de Moneda quedó obligada á devolver á 
la caja del Crédito Público, las cantidades ^ue esta 
necesitase. 

Por el mismo decreto, se dispuso que todos los 
otros descuentos se hicieran también al uno y medio 
por ciento. 

El plazo de la ley de 20 de Marzo de 1848 se 
fué sucesivamente prorogando, y, por el decreto de 
24 de Febrero de 1852, se redujo el premio del des- 
cuento al uno por ciento. 

. La ley de 28 de Diciembre de 1853, que dio nue- 
va organización á los depósitos de la Casa, es el 
acto inicial déla trasformacion del establecimiento^ 
que se complementó por la ley de 25 de Octubre 
de 1854, de la que recibió la denominación de Ban- 
co y Casa de Moneda. 

Al realizarse esta tras£3rmacion, se atendieron 
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los derechos de los accionistas del Banco Nacional, 
y, con arreglo á la ley de 21 de Junio del mismo año, 
fueron satisfechos de acuerdo con la siguiente liqui- 
dación final. 

La cartera del Banco, deducidas las letras que se 
pagaron con las acciones que las garantían, habia 
quedado reducida, en Diciembre de 1840, á la can- 
tidad de pesos 230,000. 

Esta suma, aumentada con la venta de útiles y con 
la realización de algunos créditos atrazados, fué em* 
pleadaen descuentos de habilitación; a fines de 1853 
esas operaciones hablan dado por resultado la canti- 
dad de pesos 1.317,840: 2 reales. 

Con esta suma, y con la del pago de lo que adeudaba 
el Gobierno al estinguido establecimiento, se devolvió 
á los accionistas el valor de sus acciones, distribu- 
yéndoseles, además, una cantidad equivalente á 125 
por ciento del capital, en calidad de compensación 
por el tiempo que habia trascurrido sin abonárseles 
dividendos ó intereses. 

Esta liquidación, realmente ventajosa, fué debida á 
los resultados obtenidos por las operaciones de habili- 
tación personal. 

El nuevo Banco, de acuerdo con la citada ley de 
25 de Octubre de 1854, tuvo por capital efectivo el 
saldo definitivo de la liquidación de la Casa de Mone- 
da, que fué de ^ 4.112 y pesos 5.312,109 m/c. 

Al fundarlo, no se tuvo ni la intuición de sus des- 
tinos; y esto se esplica porque, al proyectar esta reor- 
ganización, no se procedió á analizar el funciona- 
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miento délas instituciones precedentes, lo quehubiera 
sido esencial para darse cuenta de lo que constituia 
la base primordial de sus operaciones. 

El autor de las leyes creadoras de este nuevo Ban- 
co, decia, en un documento oficial de 12 de Diciembre 
de 1862: «El Banco de Buenos Aires no es Banco 
ni cosa parecids á Banco» ; y, sin embargo, ese esta 
blecimiento que él consideraba de simple depósito y 
por cuya liquidación llegó entonces á pronunciarse, 
tenia en sí, si no todos los elementos, por lo menos 
los gérmenes orgánicos mas fecundos de una impor- 
tantísima institución bancaria. 

Justifican esta afirmación, los resultados del estudio 
que he hecho de las organizaciones bancarias euro- 
peas y de sus resultados, tanto como centros distribui- 
dores del crédito en general, cuanto como institu- 
ciones de circulación monetaria. 

Bajo los números 1 y 2, se encuentran adjuntos a 
la presente nota esos estudios; el uno relativo al Cré- 
dito y el otro á la Moneda, que forman los últimos ca- 
pítulos de la Historia del Banco. En ellos se concen- 
tran todas las observaciones esenciales que sugiere 
el estudio del establecimiento, y se analizan, á la luz 
de la ciencia europea y del resultado de la adopción 
de sus teorías á nuestro medio social, las funciones 
fundamentales de la circulación monetaria y de la 
distribución del crédito en general. 

Estos estudios eran, á mi entender, indispensables 
para darnos cuenta, como convenia, en último análi- 
sis, al terminar la Historia del Banco, de la marcha 



24 ESTUDIO DEL BAti€0 



de sus operaciones, examinándolas en conjunto á fin 
de facilitar el aprovechamiento de sus enseñanzas. 

Por el estudio del Crédito, en el cual examino las 
diversas formas que ha revestido su distribución, en 
distintas épocas y países, se comprueba que el Banco 
de la Provincia de Buenos Aires ha realizado un pro. 
greso científico de consecuencias incalculables en 
esta rama de la economía política, haciendo triunfar, 
sobre las preocupaciones del crédito real, la teoría 
del crédito personal, colocando este triunfo fuera de 
toda cuestión por medio de los resultados tangibles 
de sus operaciones, que numéricamente analizo; agre- 
gándose á la novedad, tan feliz en sus consecuen- 
cias, de los préstamos personales, en el hecho á largos 
plazos, la de la capitalización de las utilidades, lo 
que le ha permitido áeste Banco elevarse á una al- 
tura, como capital propio y como solidez de operacio- 
nes, sin rival en América, y tan solo inferior, bajo 
cierto aspecto, al Banco de Francia y al de Inglaterra. 

Del estudio de lo, Monedaren el cual he tenido que 
remontarme hasta sus orígenes primitivos, con el ob- 
jeto de fijar claramente las funciones de la circula- 
ción, se deduce que entre nosotros se han perdido 
con frecuencia las nociones fundamentales de los fi- 
nes de su creación. 

Respecto al papel moneda, por ejemplo, olvidán- 
dose los beneficios que ha prestado a este país se ha 
tratado de sustituirlo por la moneda de oro, de circu- 
lación accidental en naciones nuevas, donde la acu- 
mulación de la riqueza no se ha producido aún. 
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Lo que convendria y conviene es mantener la cir- 
culación del papel dentro de loslímites de las necesida- 
des públicas, esto es, impedir el desborde del cauce 
de la circulación, sin que para eso sea racional preten- 
der paralizar su corriente, tan extraordinariamente 
benéfica para esta sociedad. 

En la feliz situación en que se encuentra este país ; 
cimentada la paz, sobre la base sólida y fecunda del 
convencimiento general de los beneficios que produce 
en el orden moral como en el material ; en estos mo- 
mentos en que se opera, sin perturbación del orden, 
apaciguados los ánimos, inspirados todos por sen- 
timientos patrióticos, la trasmisión del mando en la 
esfera nacional, después de seis años de paz, hecho 
que honra altamente a los argentinos; en medio de 
un progreso cuyos horizontes se dilatan extraordina- 
riamente, manifestándose de un confin al otro de la 
República, — los grandes establecimientos de crédito 
del país, que pudieron considerarse en otro tiempo 
como instituciones rivales, por mucho que ensanchen 
su esfera de acción, podrán apenas dar satisfacción a 
las crecientes necesidades del comercio y de la indus- 
tria nacional. 

En este concepto, considero que pueden ser tal vez 
de alguna utilidad para el Banco de la Provincia las 
conclusiones á que he llegado y que acompaño con el 
número 3. 

Saludo al señor Presidente con la mas distinguida 
consideración. 
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. J os antiguos Bancos de Genova, Venecía y Ham^ 
burgo^ desempeñaban las funciones de cajeros gene- 
rales, que consistían en recibir, guardar y entregar 
capitales metálicos, y facilitaban las transacciones 
por la compensación de créditos dentro de una misma 
plaza ó entre varias plazas, y por la emisión de docu* 
montos de depósito en representación de monedas de 
oro de diversos países, apreciadas para este fin según 
su metal fino. Por este medio, establecíase cierta uni- 
formidad monetaria que, á la par que servia para 
facilitar las transacciones internacionales, creaba 
mercados a las monedas extrangeras, con las cuales 



S2 ESTUDIO DEL BANCO 



se saldaban las diferencias, apropiándolas por el 
hecho, á la circulación interna ^^^ 

Bancos de otro género fueron los prendarios ó lla- 
mados Montes de Piedad, que han existido desde 
épocas remotas, bajo diversas denominaciones, limi- 
tándose á proporcionar capital mediante la entrega 
temporaria y condicional de bienes muebles. 

Mas tarde se crearon los llamados Bancos Hipo- 
tecarios, cuyas funciones consisten en servir de in- 
termediarios para las inversiones temporarias de 
capital con garantía de bienes raices. 

Otras instituciones bancarias de nuestros tiempos, 
á la vez que han ampliado y mejorado las funciones 
de los establecimientos primitivos, creando una mo- 
neda relativamente perfeccionada, que, salvando los 
estrechos límites de la existencia del capital metálico., 
les permite aumentar los elementos nacionales de pro- 
ducción, sehan constituido en centros especiales donde 
afluyen los capitales disponibles y á los que recurren 
las empresas é individuos que de ellos necesitan. 

Esta última función realiza, en cuanto á la circu- 
lación y al desenvolvimiento de la riqueza, un pro- 
greso considerable, pero, por desgracia, aún muy 
limitado en sus efectos, por la deficiencia de la regla- 
mentación que preside á la distribución del crédito 
en general. 



(1) Ricard, Samuel.— Traite General du Commerce etc.— Coquelin, Ch. Art. 
Banque, (Dictionoaire de L'Economie Politique) — Lefévre H., Le ChangeetLa 
Banque. Pág. 308. 
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La distribución perfecta del capital, en la relación 
de las necesidades legítimas y de los riesgos natura- 
les de su aplicación ó empleo, es el problema que 
tratan de resolver los economistas. 

Los riesgos son inherentes á todas las operaciones 
industriales ó comerciales, y su graduación depende 
no solo del carácter de las mismas y de las circuns- 
tancias que las rodean en la época y en la localidad 
en que se realizan, sino también del celo y de la 
competencia individual puestas en actividad para 
alcanzar un resultado deseado ó previsto, una ganan- 
cia, en suma, que, retribuyendo este esfuerzo, le pro- 
porcione al capital empleado una compensación en 
relación con las contingencias naturales de la espe- 
culación. 

Como base del crédito que individualmente se dis- 
pensa, se ha exigido que el habilitado posea^ ya inver- 
tido en industrias, en inmuebles ó en dinero un capital 
propio que, en la peor hipótesis, garantirla al pretamis- 
ta contra las pérdidas posibles en transacciones mas ó 
menos aleatorias. 

Y como el riesgo no importa, casi nunca, mas que 
la posibilidad de pérdidas parciales, la posesión de un 
capital propio determinado permite atraer, por el 
crédito, otros muchos mas considerables, a los que el 
primero ofrece una base de seguridad, mas ó menos 
perfecta, para los casos de liquidaciones adversas. 

Si bien estas circunstaneias no permiten siempre 
armonizar las necesidades de la producción con la 
conveniente distribución del capital disponible, es 
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cierto que el industrial ó productor capitalista encuen- 
tra mayores ventajas en esa clase de crédito^ funda- 
do en la notoriedad de su haber y de su honorabili- 
dad, que en la mobilizacion de sus bienes reales por 
medio de contratos prendarios é hipotecarios, pues 
esta forma, que limita forzosamente la habilitación, 
tiene, por lo general, entre otros inconvenientes, el de 
no satisfacer las necesidades individuales del comer- 
ciante y del industrial. 

Los grandes Bancos, en vez de considerarse en me- 
jores condiciones que los particulares para reali- 
zar las operaciones de crédito, han creido que, 
por carecer de los conocimientos personales que ad- 
quieren con mayor facilidad los simples prestamistas, 
debian limitarse á los descuentos de letras, cuando 
las juzgan provenientes de negociaciones reales de 
mercaderías, revestidas, por otra parte, de varias cau- 
ciones, que es lo que importa la pluralidad de firmas. 

Fuera de esto, no conceden mas que anticipos so- 
bre valores, esto es, no hacen crédito, sino préstamos 
sobre cosas de fácil realización, con lo cual, en vez 
de fomentar directamente la actividad industrial, 
agrícola ó intelectual, esterilizan, en grande parte, 
para los fines de la sociedad, la atracción que ejercen 
las instituciones bancarias sobre los capitales en dis- 
ponibilidad. 

H. Lefévre, ^*^ secretario que fué del Barón J. de 



(1) Lefévre H., Obra citada, Pág, 313. 
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Rothschild, aprecia en los siguientes términos las 
funciones de los Bancos Ingleses; » Esos Bancos, di- 
» ce, están herméticamente cerrados á toda especu- 
» lacion, á toda invención, á todo progreso. 

» Y como la confianza que el público les concede 
» está en razón directa con el esceso de prudencia 
» que tengan sus administraciones, los Bancos juz- 
» gan, con razón, que recibirán tanta mas plata, 
» cuantos menos negocios hagan. 

» Se engañarian los que contasen con la ayuda 
» de los Bancos de Londres para comprometerse en 
» grandes empresas ó para favorecer el progreso del 
» comercio. 

» Felizmente, agrega, fuera de los Bancos propia- 

> mente dichos, que no son mas que receptáculos mo- 
» netarios, hay otras casas colosales que, para con* 
» servar la libertad de sus movimientos y una inicia- 
i> tivamas atrevida, se abstienen de figurar en el nú- 

> mero de los Bancos, contentándose con el título 
» mas modesto, pero mas independiente, de Merchants. 

» Asi, los primeros Banqueros del mundo, los Ba- 
» roñes de Rothschild, no son Banqueros en Londres, 
^ son y prefieren ser comerciantes. » 

Con la casa de Baring, Murrieta y otras de su cla- 
se, sucede lo mismo. 

Pero estas mismas casas tampoco son distribuido- 
ras de crédito personal, y, si favorecen las empresas, lo 
hacen buscándoles capital por medio de la coloca* 
cion de acciones y de la mobilizacion de valores. 

Por esto, privadas de los favores del crédito las ap- 



96 BSTÜDIO DEL BANCO 



titudes, las condiciones morales y el trabajo personal, 
los capitales se aglomeran, con escaso provecho ó es- 
térilmente, en los centros monetarios mas importan- 
tes, superabundando como elementos de agio en las 
Bolsas de Comercio; al paso que, en ellos y cerca de 
ellos, el dinero escasea para la producción industrial, 
á la que solo se conceden habilitaciones estrechas, 
mezquinas, casi inconcebibles, cuyas limitaciones ó 
condiciones dejan sin empleo las facultades producti- 
vas de grande número de trabajadores y detienen ó 
imposibilitan el crecimiento, las espansiones y los 
perfeccionamientos de que son susceptibles las indus- 
trias. 

De la coexistencia de estos hechos resulta que en 
Francia y en Inglaterra, por ejemplo, que tienen in- 
dustrias estacionarias, pobres de capital, y, por con- 
siguiente, millares de obreros sin bienestar^ sin tra- 
bajo y sin estímulo, los capitales superabundantes, que 
no pueden ocuparse ventajosamente dentro de las 
condiciones conque se hace su distribución, emigran 
buscando colocación en paises lejanos. 

Aquellos hechos y estos resultados establecen un 
grande problema, de cuya solución no podian dejar 
de preocuparse los estadistas y los economistas euro- 
peos; y como basta darse cuenta de los hechos, para 
saber que esa solución consistiría en una distribución 
del crédito que lo pusiera al alcance de los industria- 
les, han discutido, creado, ensayado instituciones 
especiales para proporcionar capitales á las indus- 
trias y á la agricultura, llegando, en estas combina- 
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ciones, hasta estender las habilitaciones a la produc- 
ción intelectual. 

Pero, para llenar esos fines, no han recurrido al 
crédito propiamente dicho, que es el personal, sino á 
á las inversiones prendarias y á las mobilizaciones 
territoriales, con las cuales, como ya lo he indicado, 
no se realiza la conveniente distribución del capital 
disponible. 

Las obligaciones contraidas por los industriales, 
mediante la afectación prendaria de sus útiles y ma- 
teriales, bien lejos de favorecer, interrumpen é impo- 
sibilitan el trabajo; y aún en los casos en que la 
afectación recaiga sobre máquinas adheridas al suelo, 
de las cuales podria seguir disponiendo el industrial, 
el capital que sobre ellas se le concediese difícilmen- 
te seria el que necesitase para darle ásu industria la 
actividad y el ensanche de que fuera susceptible. 

La mayor parte de los artesanos ó cultivadores, no 
trabajan en talleres ni sobre tierras de su propiedad y 
no tienen, por consiguiente, bienes raíces que afec- 
tar; y así es que si su mejor capital, que consiste en 
la honradez, las aptitudes y la laboriosidad, no es lle- 
vado en cuenta, las afectaciones podrían llegar á 
privar al industrial de su herramienta y al agricul- 
tor de su arado y de sus semillas, quedando patenti- 
zado, por la posibilidad legal de ese hecho, que la 
distribución del crédito que solo tuviese por base el 
valor délos objetos materiales, no solo seria deficien- 
te, sino que contrariaría el desenvolvimiento de la 
producción. 
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Estas observaciones son sustancialmente pertinen- 
tes tratándose del importante gremio de los comer- 
ciantes al menudeo^ que, en muchísimos casos, tienen 
por único haber las mercancías que se encuentran 
en sus almacenes y en las que han invertido sus 
ahorros. 

Hace largo tiempo que la Francia estudia y discute 
esta materia; además de las iniciativas de los par- 
ticulares y de las sociedades formadas para protejer y 
fomentar la agricultura^ tenemos, como iniciativas ofi- 
ciales, las investigaciones empezadas en 1840, en el 
país y en el estranjero, y los diversos proyectos pre- 
sentados al Cuerpo Legislativo en 1848 y en 1856, 
llegándose, por fin, a fundar, en 1860, un estableci- 
miento denominado «Banco Agrícolo» . 

Pero, como ese establecimiento no tenia mas base 
que los préstamos reales y de corto tiempo, no 
pudo ser prácticamente útil á la agricultura y, en vez 
de fomentarla, se redujo á dar facilidades á algu* 
ñas industrias accesorias, concluyendo por salir de 
la esfera de acción que le hubiera sido propia, en- 
tregándose á operaciones de agio y á especula- 
ciones en el Egipto y en la Bolsa de Paris, que le 
ocasionaron pérdidas que determinaron reciente- 
mente su liquidación ^^\ 

Mas tarde, en 1865 y 1879, volvióse á discutir en 



(1) P. Cauwós Prícis du Coura D'Economie Politlque. T. 1 Pág. 633.— León 
Hiernaux. Organisation du Crédit au Travail, Pag. 174. 
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Francia^ por comisiones especiales^ este importante 
asunto; pero como sus investigaciones y sus estudios 
se mantuvieron dentro del círculo vicioso de las afec- 
taciones reales^ el resultado se redujo á proponer al- 
gunas reformas en la legislación vigente. 

Ellas consistian, en resumen: 1^ en limitar el pri- 
vilegio de los propietarios locadores, 2"^ en autorizar la 
prenda sin la entrega material de las cosas^ 3"^ en la 
creación de un registro especial y sencillo para la 
constitución de las prendas, 4"^ en establecer penas 
rigurosas contra la enagenacion de los objetos dados 
en prenda, 5" enelestablecimiento deformas espedi- 
tivasparala ejecución de las prendas, y 6^ en la co- 
mercialización de las obligaciones de los agricul- 
tores ^^^ 

Este proyecto fué pasado en consulta por el Sena- 
do, en 1883, ala Sociedad de Agricultura de Francia, 
que opinó que el rigurismo de las quiebras no debia 
ser aplicable a los agricultores, y que convendría es- 
tablecer el plazo mínimo de un mes, entre la falta de 
pago y la ejecución de las prendas. 

El Senado lo sancionó, con algunas modificacio- 
nes, pero está aún pendiente en la Cámara de Dipu- 
tados. 

. La Bélgica, por su parte, no encontrando otros me- 
dios de resolver la cuestión, modificó su legislación en 
el sentido indicado; y mientras el asunto se discutia 



(1) Ad. Coste. — Les Questions Sociales contemporaines.-— Pá^. 338 y sig. 
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en Francia, autorizó, por ley de 26 de Agosto de 1884, 
ala tCkdsse Genérale d'EpargneetdeRetraitei^, para 
hacer préstamos a los agricultores, concediéndole 
todas las garantías y privilegios del locador, lo que 
importa el derecho de prenda sin la trasmisión de 
las cosas, y, aún, en determinadas condiciones, el de 
reivindicarlas en manos de terceros. 

La Italia ha seguido el mismo camino; en 29 de 
Noviembre de 1884, su Ministro de Agricultura, In- 
dustria y Comercio, Señor Grimaldi, presentó al Par- 
lamento un proyecto de ley, mediante el cual se otor- 
gan á las instituciones que hagan préstamos agrí- 
colos, entre otros privilegios, la prerogativa del 
locador. 

Pero por estos medios no se resuelve el problema 
de la agricultura, desde que las operaciones conti- 
núan teniendo por única ho^BQ los préstamos sobre los 
valores materiales, visibles, y, por consecuencia, no la 
libertarán de la situación precaria en que se encuen- 
tra en las naciones mas ricas de Europa. 

Es evidente que los privilegios, mas ó menos esten- 
sos '(y los del locador lo son mucho), constituyen 
nuevas garantías que resguardan á los prestamistas 
contra los azares de las operaciones que realizan; es- 
tas garantías estimularán y facilitarán los préstamos 
agrícolos, favoreciendo al agricultor; pero, desde que 
esas operaciones reconocen por base la hipoteca y la 
prenda, los préstamos, aunque facilitados, se limita- 
rán á una parte del valor de las propiedades ó cosas 
existentes y afectadas; no podrán, pues, obtener los 
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agricultores^ por ese medio, todo el capital de que care- 
cen para realizar verdaderas mejoras en el sentido del 
progreso agrícolo, propiamente dicho, como los abonos 
que le devuelven á la tierra su fertilidad primitiva ó la 
aumentan considerablemente. Desde que estos traba- 
jos, que demandan capitales relativamente importan- 
tes, pero que no revisten las formas corpóreas que re- 
quieren las afectaciones reales, no son tomados en 
cuenta, como no lo es el hombre moral y trabajador, 
que es el primer factor del progreso, la nueva legisla- 
ción francesa, belga é italiana, no resuelve el problema 
de la habilitación de la agricultura por el capital. 
, Respecto al crédito concedido á los publicistas, dra- 
maturgos, novelistas, pintores, escultores, también se 
ha pretendido recurrir a la forma hipotecaria, por 
medio de la enagenacion condicionaly anticipada del 
producto de las obras artísticas ó literarias dentro de 
un plazo determinado. ^^^ 

Fuera de este estrecho círculo de combinaciones y 
de instituciones bancarias, figuran, en primer término, 
los Bancos de Escocia que, además de la buena orga- 
nización de sus depósitos á interés, tienen los «Cash 
Credit», que importan verdaderas operaciones de 
crédito. 

Por medio de operaciones de esta clase, ellos facili- 
tan fondos á los agricultores, industriales y simples 
particulares, previa justificación de buenas condicio- 
nes morales y de solvencia, y a faltst de una compro- 

(1) M. G. de Molinari. Cours d'Economie Politique.— T. ü, Pag. 365. 
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bacíon satisfactoria^ con la caución do ano ó de varios 
garantes de responsabilidad, suficiente ajuicio del 
Banco. ^'^ 

Sin embargo, no puede decirse que esos estableci- 
mientos distribuyen, de acuerdo con las necesidades 
del trabajo, los fondos que, por medio de los depósitos, 
reconcentran en sus cajas; porque los adelantos per- 
sonales ó en descubierto que hacen, y que constitu- 
yen su principal título al renombre de que gozan, es- 
tán doblemente restringidos por la limitación escesi- 
va de los anticipos y por la proporción reducida en 
que los realizan en el conjunto de sus operaciones. 

Los «Cash Credit» son de £ 100 á £ 500, subiendo 
muy pocas veces á £ 1000 y se mantienen, siempre, 
dentro de límites relativamente reducidos. 

Sus principales operaciones son idénticas á las de 
los demás Bancos europeos : descuentos de letras de 
corto vencimiento^ adelantos sobre valores y compra 
de títulos ^\ 

Estas instituciones de crédito, suelen tener inverti- 
do en Londres doble capital que el que importan sus 
adelantos en Escocia; y uniendo el monto de esa in- 
versión al de los préstamos puramente comerciales 
que realizan, resulta que la mayor parte de los capi- 
les que reciben en depósito de la agricultura local, la 
invierten fuera de esa esfera fecunda de producción. 



(1) L. Wolowski. La Banque d'Angleterre et les Banquea d'Ecosse^ 
Pag. 504. 

(2) A. Batbie. Le Crédit Populaire. Pag. 208. L. WolowBki. Obra ciuda. 
Pág. 535 y 8¡g. 
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Las sociedades alemanas de «Crédito Mutuo» ^ fun- 
dadas por la iniciativa de M. Schulze Deltizsch^ lla- 
madas Vorschuss Banken, esto es, Bancos de antici- 
pos, realizan el mismo progreso en la distribución del 
crédito que el que se comprueba en la organización 
de los Bancos de Escocia. 

Los elementos de que disponen estas pequeñas y 
muy útiles instituciones de crédito, provienen ^*^ de las 
cuotas integradas por los socios, de los depósitos de 
estos y de las sumas que levantan con la garantía 
solidaria de los miembros de estas sociedades, mien- 
tras que sus anticipos solo se hacen álos socios que 
tengan depositado el 60 7o en dinero de los préstamos 
que soliciten, a menos que presenten la firma de otro 
socio como garantía. 

Los préstamos se hacen á plazos que varian entre 
15 y 90 dias, no pudiendo prorogarse por mas de 9 
meses, y el interés, incluida la comisión, resulta ser 
generalmente de 8 % ^^^. 

De los cuadros estadísticos del movimiento de estas 
sociedades, se desprende que estos adelantos apenas re- 
presentan un tercio del importe de sus operaciones ^^\ 
Los Bancos populares de Italia, son mas perfectos 
que los primitivos de Alemania, puesto que reempla- 
zan la responsabilidad ilimitada, que Carey habia 
calificado de «resto de la barbarie», por la responsa- 
bilidad limitada de los socios. 



(1) A. Marteau. Les Banques Populaires en AUemagne. — Pá^. 8 y 8Íg. 

(2) Id. Obra citada Pág. 21. 

(3) Id. Id Id. Pág. 22, 
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Las condiciones de sus préstamos son análogas á 
las que quedan enumeradas, con la diferencia, capi- 
tal, de que no disponen de los fondos de los depósitos 
páralos préstamos, invirtiéndolos en letras redescon- 
tables. 

Los préstamos se hacen, por consecuencia, en pro- 
porciones muy reducidas, como lo demuestra el señor 
Mangile, según quien en el Banco popular de Milán, 
por cada 100 francos de descuentos y de préstamos 
hechos en los años de 1872 ál880, apenas 2.43 perte- 
necen á estos y 97.57 á aquellos ^^\ 

El interés que cobran, varia entre el 5 y el 9 7o, se- 
gún la importancia de las sumas prestadas, los plazos 
y las garantías. 

De una estadística de estos Bancos, referente ál año 
1881^'^ tomamos los siguientes datos : Descuentos Fr. 
138.000.000, de los cuales Fr. 110.800.000 en letras a 
3 meses; préstamos sobre títulos Fr. 8.000.000 y prés- 
tamos en descubierto Fr. 900.000. 

Los depósitos con interés y de cajas de ahorros, as- 
cendían á Fr. 191.5000.000, de lo que resulta, que no 
solo los anticipos personales á descubierto se hacen 
en condiciones de tiempo muy limitado, sino que ape- 
nas se consagran á esta clase de operaciones el V4 
Vo del total del giro anual, equivalente á Va 7o del im- 
porte de los depósitos. 

En vez de progresar, en el sentido de facilitar la 



(1) A. Coste. Obra citada. Pág. 235. 

(2) L. Bodio, Director de la Estadística del Bíinisterio de Comercio y Agri- 
cultura de Italia, 
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distribución del capital alas industrias y ala agricul- 
tura, estas instituciones retroceden, porque, en 1871, 
la proporción de los anticipos al descubierto era de 
2 7o en el total de las operaciones y de 2 V4 7o en rela- 
ción con los depósitos. 

Esto se debe, en buena parte, á la dificultad de con- 
ciliar los préstamos agrícolos é industriales, con las 
devoluciones totales en cortos plazos. 

Según los datos estadísticos publicados por el señor 
Mangue sobre el Banco popular de Milán, en siete 
afios resulta una proporción de 37 por mil entre los 
préstanlos acordados y los mandados ejecutar, y de 
2 por mil, únicamente, en los descuentos. 

Se trata de una misma institución y de una misma 
población; de modo que esa diferencia no depende ni 
de la administración del Banco ni de la honorabili- 
dad de los deudores, sino de las distintas exigencias 
del trabajo á que estos se dedican. 

El giro comercial permite devoluciones rápidas, 
hechas integramente, mientras que las industrias y 
la agricultura, exigen, por lo general, distintas con- 
diciones, y, especialmente las de lento y paulatino 
reembolso. 
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I L actual Banco de la ProVincia, ha gozado, siem- 
pre^ desde su constitución primitiva, en 1822, bajo la 
denominación de «Banco de Descuentos >, de los lla- 
mados privilegios fiscales, ratificados espresamente 
en 1854, con motivo de la reorganización del estable- 
cimiento ; estos privilegios, constituyen una especie 
de hipoteca ó afectación tácita y preferente sobre los 
bienes generales del deudor, gravamen menos esten- 
so, sin embargo, que los que, para facilitar los présta- 
mos agrícolos, industriales y aun comerciales, esta- 
blecen los proyectos sometidos últimamente por Fran- 
cia é Italia á sus respectivos parlamentos y han sido 
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consignados en la ley belga de 1884, á que antes he he- 
choreferencia,siendodenotar,sobretodo,queFrancia, 
en su indicado proyecto, abunda de una manera tan 
decidida en las ideas á favor de la concesión de privi- 
legios, destinados á aumentar las garantías de los 
préstamos á las industrias agrícolas del país, que lle- 
ga á consignar penalidades rigurosas contra los deu- 
dores que, de algún modo, tratasen de defraudar los 
derechos de los capitalistas. 

Los elementos de que disponía el Banco, en la épo- 
ca de su reorganización, consistían, 1^ en su capital, 
que era entonces de f 4.112.^^ y de $ 5.312.109 m/c ó 
sean, en la actual moneda nacional, $ m/n 223.817 
capital que, mas tarde, se fué aumentando por medio 
de la capitalización de las utilidades, y 2'' en sus depó- 
sitos públicos y particulares, que subían, en 31 de 
Diciembre de 1854, á f 123.079 y á.$ 14.779.142 
m/c, igual á $ 738.053 moneda nacional. 

Los depósitos públicos y obligatorios, se dividían 
en tres clases, á saber, 1^ los judiciales, que no gana- 
ron interés de 1855 á 1876, devengando 4 7o desde este 
año en adelante á favor del Estado ; 2'' los capelláni- 
cos, á los cuales el Banco pagaba réditos de 6 % al 
año y, 3^ los de menores, que gozaban del mismo in- 
terés fijado para los particulares. 

Los depósitos particulares, se dividían en dos cate- 
gorías, 1^ los que solo se devolvían directamente á los 
depositantes, á imitación de los Deposit receipts de 
los Bancos de Escocía, y 2"" los comerciales ó de cuen- 
ta corriente, sobre cuyos saldos se giraban cheques 



DE LA PROVINCIA 49 



del género de los Operating deposits de aquellos esta- 
blecimientos escoceses. 

A los primeros, el Banco no pagaba interés si se re- 
tiraban dentro de un plazo, fijado primitivamente en 
seis meses y reducido después á dos meses; los segun- 
dos devengaban interés desde el dia del depósito y se 
capitalizaba por trimestre. El interés fijado a los 
depósitos particulares, llamados á premio^ ha sido 
siempre superior al establecido á favor de los de 
comercio, en cuenta corriente. 

Los depósitos entregados al Banco, quedaban 
escentos, por la ley, del pago de toda y cualquiera 
contribución. 

Esta organización no ha sufrido alteración esen- 
cial hasta la fecha, con es^.epcion de la capitalización 
de utilidades, que ha sido limitada desde 1872 (ley de 
30 de Octubre), adjundicándose al Estado 300 mil 
pesos anuales por cuenta de esos beneficios. 

Ademas, el Banco recibe depósitos del Gobierno de 
la Provincia, que al principio no ganaban interés, pe- 
ro que hoy están asimilados á los depósitos particu- 
lares, cuando provienen de empréstitos. 

Por fin, desde 1866, empezó el establecimiento á 
disponer de un tercer elemento de acción, á saber: el 
derecho de emisión de billetes, de que hasta entonces 
se habia visto privado, puesto que las emisiones reali- 
zadas anteriormente hablan sido, desde 1828, por 
cuenta ya del Gobierno Nacional, ya del de la Provin- 
cia de Buenos Aires. 

Las operaciones de inversión delBanco hanconsis- 
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tido, 1** en el descuento de letras, debiendo, según el 
decreto reglamentario de 27 de Marzo de 1854, » des- 
» tinarse los depósitos esclusivamente al descuento 
» de letras entre particulares^ con dos ñrmas á satis- 
» facción de la Junta de Directores, y á plazos que 
» no escedan de 90 dias », lo que fué modificado^ 
primero, por ley de 19 de Setiembre de 1860, que au- 
torizó al Banco para descontar letras con una sola 
firma, y, segundo, por decreto de 25 de Marzo de 
1867, que lo autorizó á descontar pagarés de comer- 
cio con 6 meses de plazo; 2*^ en préstamos garantidos, 
ósea descuentos de pagarés á seis meses, con una so- 
la firma, mediante la afectación de mercaderías, por 
un valor superior, depositadas en la Aduana, las que 
podrían ser vendidas, sin trámite, á los tres dias de 
vencida y no pagada una obligación; estos descuen- 
tos podrían realizarse, por igual plazo, con una sola 
firma, con la garantía, ejecutable en la misma forma 
y condiciones, ya sea de los fondos públicos (Ley de 
27 de Setiembre de 1855), de acciones de sociedades 
anónimas, con el avaluó que el Directorio creyese 
conveniente establecer (Ley de I'' de Abril 1878); ade- 
mas, el Banco podia descontar pagarés á un año, con 
una sola firma y garantía hípotecaria(Ley de4de Ju- 
liode 1856), operaciones, todas estas, que no han tenido 
desenvolvimiento importante, con escepcion de los 
préstamos hipotecarios, suprimidos por la ley de 
1871, creadora del Banco Hipotecario de la Provin- 
cia. En clase de descuentos, el Banco ha realizado, 
ademas de los mencionados, el de pagarés hipotecarios 
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de tierras publicas ; 3"^ en hacer préstamos á los Go- 
biernos Nacional y Provincial, para lo cual se re- 
quiere autorización de la Legislatura, salvo durante 
el receso, en que podrá realizar adelantos, hasta de 
un millón de pesos fuertes, con la garantia de rentas, 
y plazo máximo de un año, debiendo capitalizarse el 
interés cada 90 dias ; 4*" en comprar y vender títulos 
de deuda, y hacer préstamos á empresas públicas y 
particulares, con autorización, en cada caso, de la 
Legislatura, y 5"" en abrir créditos á Bancos del Es- 
tado ó particulares establecidos en el territorio de la 
República, fuera de la Ciudad de Buenos Aires (Ley 
de 8 de Junio de 1876) y á particulares en cuenta cor- 
riente (1867), operaciones, estas, suprimidas poco 
después y restablecidas en 1885. 

Resulta, de este ligero bosquejo de la organización 
del Banco de la Provincia que, con escepcion de las 
últimas operaciones que acabo de mencionar, y que 
son las que menos desarrollo han tenido, este estable- 
cimiento se ha amoldado, desde 1822, á la constitución 
orgánica y general de los Bancos Europeos, con dos 
únicas escepciones, á saber: la capitalización de uti- 
lidades y la renovación, tácitamenle obligatoria, por 
parte del Banco, por regla general, de las letras des- 
contadas á plazos de 90 dias, mediante amortizacio- 
nes paulatinas y regulares, lo que. en el hecho, 
convierte esta clase de operaciones en habilitaciones 
á largos plazos, que permiten, por consecuencia, al 
comercio y á la-industria, ensanchar el círculo fecundo 
de su actividad. 
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Estas operaciones de habilitación nacieron, no de la 
ley sino contra el texto ó por lo menos contra el espíri- 
tu de la ley, de la imposición de las circunstancias, esto 
es el Banco tuvo el buen sentido de acomodar, en la 
práctica, sus reglamentos, en esta parte, á las conve- 
niencias y á las necesidades de la industria y del co- 
mercio del país, en vez de pretender imponerle sus dis- 
posiciones orgánicas importadas y aplicadas sin discer- 
nimiento del medio social de que se trataba. 

Estos hechos consolidaron el esta.blecimiento, pro- 
pendiendo extraordinariamente á su prosperidad. 

Los préstamos de habilitación, en la forma indica- 
da, constituyeron la base fundamental de las operacio- 
nes del Banco; yes asi que su Directorio, rindiéndose 
á la evidienca, trató de legalizar y de normalizar esta 
clase de operaciones, incluyéndolas en las disposicio- 
nes del Reglamento de 30 de Junio de 1855. 

En este documento se lee : » La Junta de Directores 
» previo acuerdo con el Gobierno, fijará el máximum 
1 de crédito que pueda concederse á un individuo ó 
> una sociedad (Art. 76.) « 

» Fijado el máximum de crédito, la Junta Directiva 
» hará la clasificación correspondiente para determi- 
» nar á cada individuo, nominalmente, sea en moneda 
» corriente ó metálica, el que le corresponda (Art. 
1 77.) . 

» Para determinar este crédito individual deberá 
» arreglarse la Junta : 

» 1"* Por la naturaleza del giro del individuo, 

» 2^" Por su moral. 
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» 3"^ Por el caudal que se le considere (art. 77.) » 

El límite establecido fué, primero, de$ 300,0007c, 
suma frecuentemente escedida antes de la reorganiza- 
ción del Banco, en 1854; se elevó luego á $ 500,000 
"»/e, después a$ 700,000 "^4, mas tarde á ^ 100,000,— 
quedando librado, por último, ala discreción del Direc- 
torio. 

Esta reglamentación corroborada por la ley de 19 de 
Setiembre de 1860, que autorizaba el descuento de le- 
tras con tma solafirma^ importaba establecer la habili- 
tación ó el crédito personal, personalísimo, en una gran 
estension, al mismo tiempo que admitía, como forma 
práctica y eficaz de estos prestamos, la simulación de 
las letras de cambio. 

Los reglamentos de las sucursales, establecieron el 
mismo sistema de operaciones, sobre la base del crédito 
personal, y autorizaron, ademas, á » abrir créditos al 
1 artesano y labrador, desde 3 á 20,000$ 7c con ga- 
» rantia de otra persona abonable, estendida en docu- 
» mentó separado (Art. 37.) « 

La forma en que, en la práctica, se realizan estas 
operacionss de crédito personal concilla todos los inte- 
reses ; esa forma es la del descuento de letras comercia- 
les, que no responden á operaciones mercantiles, en las 
que las firmas del girante y del endosante (cuando las 
llevan, pues tratándose de íina sola firma no figura en 
las letras mas que la del aceptante) son un medio de 
caucionar ó abonar al principal deudor, reservándose 
el Banco el derecho, en falta de pago, de exigirlo judi- 
cialmente del mas solvente de los firmantes, sin perjui- 
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cío de su acción sucesiva contra los demás, hasta el to- 
tal reembolso. 

Este medio de realizar los préstamos, que constitu- 
ye una simulación de documentos mercantiles, legali- 
zada por la costumbre, es superior al aceptado por los 
Bancos populares de Europa y por los escoceses ; él 
concilla el principio de los préstamos personales, en el 
hecho, á largos plazos, con el derecho por parte del Ban- 
co de exijir el pago en cualquier de los vencimientos, 
cuando la situación del deudor se lo aconseje, pudiendo, 
para evitar esta exigencia, pedir el refuerzo de garan- 
tía por medio del agregado ó sustitución de firmas. 

A los que analizen al Banco de la Provincia a la luz 
del criterio de la ciencia europea; á los que toman como 
modelo, por ejemplo, al Banco de Inglaterra, les cues- 
ta concebir como aquella institución, apartándose, de 
heeho, del camino que trillan, servilmente por lo ge- 
neral, las principales instituciones de circulación y de 
crédito del universo, ha podido no solamente subsistir 
sino desenvolverse tan prodijiosamente. 

Y no se há concebido, generalmente, este resultado, 
que es, sin embargo, un resultado lógico, porque no se 
ha estudiado, porque no se ha analizado, porque no se 
ha interrogado, descendiendo al examen del funciona- 
miento de la institución, penetrando en su organismo, 
la marcha de este grande y útilísimo establecimiento 
público. 

Por eso se justifica el acto del Presidente del Banco, 
que mandó que se escribiera la historia de la institu- 
ción. 
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Los que la lean, podrán convencerse de que la prospe- 
ridad del Banco ha dependido del buen sentido práctico 
con que sus administraciones, dejando de lado las lec- 
ciones, empíricas para este caso, de la ciencia euro- 
pea, reflejada en la letra de sus disposiciones orgáni- 
cas, se inspiraron, al interpretarlas libremente, en las 
necesidades reales y tangibles del comercio y de la in- 
dustrial local, resultando, defacto^ un perfeccionamien- 
to institucional, que puede servir de modelo, y que lo 
servirá, para la reorganización del sistema bancario 
universal. 



III 



L 



I A creación y el funcionamiento de las institucio- 
nes bancarias, tienen por fin satisfacer una necesidad 
socialrla distribución del crédito, la divulgación del 
capital,la mobilizacion de los valores, en una palabra, 
el fomento del trabajo, y, por consecuencia, de la pro- 
ducción. 

Dos formas fundamentales reviste la distribución 
del crédito: una se llama crédito realy y otra crédito per- 
sonal. Aquel reposa sobre la afectación, esto es, sobre 
la enagenacion condicional ó parcial de las cosas, mue- 
bles ó inmuebles, razón porque la palabra crédito está 
aquí mal empleada, y este, el personal, tiene por fiínda 
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mentó la confianza, el verdadero, el dnico crédito, en la 
acepción genuina de la palabra, confianza que, como 
todas las fuerzas morales aplicadas á la organización y 
el funcionamiento social, produce los mas eficientes y 
satisfactorios resultados. 

La producción, la riqueza, sinónimo del bienestar, de 
la independencia, de la libertad de los pueblos, es el 
resultado de la combinación de tres grandes factores 
puestos armoniosa y simultáneamente enjuego: la tier- 
ra, el hombre y el capital. 

Con enlamado crédito real, el capital solóse coloca 
al alcance de los hombres que poseen bienes muebles ó 
inmuebles, despreciándose, como elementos sin valor, 
la aptitud, la moralidad, la laboriosidad individual. 

Desde luego, salta á la vista, impresiona la imagi- 
nación, lainjusticia, la deficiencia, ¿por qué no decirlo? 
el egoismo y la tirania del crédito real. 

El que posee algo, un bien raiz, una prenda cualquie- 
ra de valor tiene derecho á ser comanditado por el ca- 
pital; y aun asi, no puede aspirar á esa comandita sino 
en proporción, en la mayor parte de los casos, escasa, 
insuficiente, relativamente al trabajo, á la industria que 
pudiera desenvolver. 

Pero para el que no posee mas que sus brazos, mas 
que su ciencia, mas que su aptitud, su voluntad, su ho- 
norabilidad, para ese no hay capital, no hay habilita- 
ción, no hay crédito! 

No le queda mas camino que someterse al salario 
que le fije el patrón, que posee crédito porque tiene 
bienes al sol. 
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El crédito real es, pues, en su esencia y en sus resul- 
tados, como pretendido elemento fomentador del tra- 
bajo, un reflejo áél/eiídaUsmo, ellandlomismo impe- 
rante en medio de sociedades que se pretenden regene- 
radas por el soplo de la Revolución. 

El crédito real, como única base parala distribución 
del capital, es la causa del malestar social, que mantie- 
ne en zozobra y que convulsiona á la Europa. 

El crédito personal, la regeneraría y la salvaría del 
cataclismo que la amenaza, la perturba y la desor- 
ganiza. 

El problema de la Europa, es el problema del tra- 
bajo. 

Y el problema del trabajo solo se resolverá por una 
mejor distribución del crédito, armonizando entre si los 
tres grandes factores que antes he indicado, la tierra, 
el hombre y el capital. 

Del examen que precede de la organización bancaria 
europea, resulta que el crédito real es el único que im- 
pera, bajo diversas formas, el único que preside á la dis- 
tribución del capital. 

El Banco de la Provincia de Buenos Aires, organi- 
zado sobre la base de los establecimientos congéneres 
de la Europa, ha logrado emanciparse, como se ha vis- 
to, de las trabas del egoísmo, de la tiranía, de las preo- 
cupaciones del crédito real. 

Y este progreso, benéficamente fecundo para la co- 
munidad, ha resultado mas benéfico, mas sólido (me 
refiero al crédito personal, personalísimo de los des- 
cuentos de letras con una ó mas firmas, con amortiza- 
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cion paulatina), que el sistema añejo, anti-liberal y anti 
revolucionario del crédito real, en sus múltiples mani- 
festaciones. 

La tierra nueva ha inspirado esta reforma funda- 
mental, que dará sus frutos aquí, en América, y que 
repercutirá en Europa como un eco simpático de lo que 
puede la influencia de las legítimas necesidades públi- 
cas, cuando se les permite dictar su voluntad, refleján- 
dose en la legislación, llamada á ratificarla en vez de 
perturbar, con imposiciones caprichosas, la marcha de 
la sociedad 

Es obvio que, al constatar el hecho, que resulta del 
estudio del Banco de la Provincia, de la superioridad, 
bajo el punto de vista tanto de los intereses del público 
como de los del establecimiento, de la distribución del 
capital, tanto vale decir del crédito, en la forma perso- 
nal, con abstracción de la forma real, no pretendo con- 
denar en absoluto el régimen hipotecario ni el prenda- 
rio, que tienen su esfera legítima de acción. 

Por otra parte, trato aquí de las operaciones de los 
grandes establecimientos bancarios y no de las que 
realizan los particulares y las pequeñas instituciones 
de capital. 

Loque no puede realizar convenientemente el indi- 
viduo, se halla fácilmente al alcance de las grandes ins- 
tituciones de crédito, respecto de las cuales los acciden- 
tes parciales se pierden y se compensan exuberante- 
mente, encerrándose en el cuadro de la proporcionalidad 
y délos fatalismos estadísticos; pueden operar ellas con 
la misma seguridad con que lo hacen, relativamente á 
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todos los demás riesgos, las compañías de seguros, y 
sin que, por las consideraciones espuestas anteriormen- 
te, tenga el uso del crédito personal que participar, por 
su naturaleza, de condiciones mas desventajosas que 
las que presenta el crédito real. 

Por el contrario, organizado convenientemente este 
medio de distribución general y amplio de capitales, 
tiene que resultar mas sólido, menos aleatorio para los 
Bancos que operan en grande escala, que las inversio- 
nes limitadas á un gremio ó sujetas al desenvolvimiento 
de las grandes especulaciones. 

En todo caso, el mayor ó menor riesgo que práctica- 
mente resulte en cada país y en cada época de la apli- 
cación del crédito personal, determinará la alza ó la 
baja del premio ó tasa del interés, esto es, abaratará ó 
encarecerá el servicio, pero no conmoverá por eso los 
fundamentos en que reposa el sistema, que equivale á 
la solución de un problema, que reviste un interés cien- 
tífico positivo, debido al Banco de la Provincia de Bue- 
nos Aires. 



i 



IV 



s. 



)e desprende del estudio histórico del Banco de la 
Provincia, que esta institución le debe su prosperidad 
ala forma de sus préstamos personales de habilitación 
y á la capitalización de sus utilidades, asi como que el 
derecho de emisión y las operaciones que ha realizado 
con los Gobiernos de la Provincia y de la Nación, le 
han producido mas pérdidas que ganancias. 

Estas proposiciones, contrarias á las opiniones co- 
rrientes sobre la materia, se fundan enhechos tangibles, 
esto es, en los resultados analíticos de los balances del 
establecimiento, que espongo á continuación. 

He aquí, para empezar, condensadas en citras redu- 
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cidas ala actual moneda nacional, las ganancias y pér- 
didas de los últimos 32 años de operaciones del Banco, 
esto es, de 1854 á 1885 inclusives: 



Cuenta de ganancias y pérdidas del Banco de la Proyincia de 
Buenos Aires, de 1854 á 1885 



DEBE 


HABER 1 


1 Varios Deudores 


i m/n. 


Descuentos. 


i m/n. 


4711000 

41245000 

7047000 


56840000 

1638900tt 

17469000 

404000 

133000 

2123000 

774000 

489000 

3K5000 


Réditos 


Intereses ...■• 


Gastos Generales 


RentAs de fondos núblicos. <&. 


ComiftínnAS ..... 


942OOO|'TTt¡lidadM0n fondos DÚblicos. 


Metálico 


1278000 

3506000 

164000 

39283000 


Alquileres 


Cainbios .......*t*tf.trt.tT 


Sucursales 


.Sellos y Timbres 


Metálico 


UTILIDADES: 

áCapital $34076000 

áGno.delaProv. > 5207000 


Diversos ••• 


Agencias*. 






98176000 


98176000 



Sumando los saldos de los balances anuales relativos 
á préstamos particulares, de 1854 á 1885, se forma la 
enorme cifra de pesos 785.000,000 m/n (deducidos los 
créditos en mora). 

El importe total de los «Descuentos», estoes, de 
los intereses recibidos por descuentos de letras parti- 
culares, asciende, en dichos 32 afíos, á la cantidad de 
pesos 56.840,000, lo que corresponde, en término me- 
dio, á un interés anual de 7.24 7o percibido por el Banco. 

Los malos créditos, provenientes de los préstamos 
particulares, durante el referido período, llevados á 
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pérdidas, ascienden á pesos 4.711,000 m/n, que corres- 
ponde, computados en relación al conjunto de los sal- 
dos anuales de esas operaciones, que es de$ 889.000,000 
m/n, á una pérdida de capital de 0.53 7o- 

Este promedio era, en Diciembre de 1882, de 0.60 
por ciento, lo que prueba que esta clase de operaciones ha 
dado aun mejor resultado durante los últimos tres años. 

Si á aquella pérdida agregamos la tercera parte del 
capital de los deudores en mora que figuran en el ba- 
lance de Diciembre de 1885, suponiéndola también co- 
mo pérdida definitiva, lo que es mucho suponer, desde 
que, en gran parte, estos atrazos provienen de testamen* 
tarias y de ejecuciones con bienes y valores embargados 
etc, aquel término medio se eleva, á 0.87 por ciento. 
Este promedio se elevaba, computándolo del mismo 
modo, en Diciembre del 82, á 1.01 7o. 

Agregando, á aquella proporción, la mitad de todos 
los gastos generales del establecimiento, resulta una 
pérdida y gasto anual equivalente á 1.27 7o sobre 
el monto de las referidas transacciones, cantidad qué, 
deducida de los 7.24 % recibidos de los clientes del 
Banco, dá por resultado que los descuentos de las le- 
tras particulares le han producido al establecimiento un 
interés neto anual, como término medio de 32 afios de 
operaciones, de 5.97 por ciento. 

Y hay que advertir que, durante estelaigo período de 
existencia, el establecimiento ha cruzado cuatro gue- 
rras civiles, dos epideaoúas devastadoras y una crisis 
tremenda, sin contar con que las administraciones del 
Banco se han solido apartar, con firecuencia, de la limita- 
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cion ó máximun de los préstamos de habilitación per- 
sonal, lo que es contrario al principio de4a universalidad 
y de la divisibilidad de los préstamos. 

Y así mismo, no obstante aquellas épocas extraordi- 
narias y calamitosas y estas trasgresiones á los princi- 
pios que deben regir las operaciones de habilitación 
personal, el Banco ha percibido de sus préstamos par- 
ticulares un promedio neto de interés de 5.97 Vo anual, 
siendo de observar que en las sucursales, donde se divi- 
de mas, esto es, donde se distribuye mejor el crédito 
personal, resulta aun mas ventajoso este promedio 
anual. 

Queda, pues, comprobada, de la manera mas victo- 
riosa, teniéndose á la vista los resultados de 32 años de 
operaciones de este grande Banco, que esta forma de 
distribución del crédito, con abstracción de prendas é 
hipotecas, es ventajosísima para el establecimiento^ á la 
par que, como es obvio, es la mas cómoda para el co- 
mercio y la industria, resolviéndose así, de hecho, el 
problema científico universal, á que me he referido en 
los capítulos precedentes, de que depende el fomento 
mas eficaz del trabajo y de la producción. 

En cuanto á los depósitos que ganan interés, la suma 
de los saldos de los 32 afios, comprendidos entre 1854 y 
1885, se elevan á $ 852.000.000 "/„ y los réditos paga- 
dos áps. 41.245.000, de lo que resulta un promedio 
anual de intereses de 4.83 7o. 

Destinando estos depósitos, que le cuestan al Banco 
4.83 7o al año, á la realización de los préstamos particu- 
lares, que le producen, como se ha visto, 5.977o, resul- 



DE LA PROVINCIA ^ 



ta para el establecimiento una utilidad neta anual de 
1.14 7o. 

Sobre el total de préstamos particulares que ya rea- 
liza el Banco de la Provincia y sus sucursales, este pro- 
medio representa cerca de un millón de pesos naciona- 
les de utilidad neta anual. 

La capitalización de utilidades, ademas de los cin- 
co millones doscientos mil pesos entregados al Go- 
bierno en virtud de la ley de 30 de Octubre de 1872 y 
de la que dispone el pago de 4 V^ sobre los depósitos 
judiciales, ha ascendido, de 1854 a 1885, á mas de 34 
millones de pesos nacionales, capital considerable que 
ha consolidado el crédito de que merecidamente goza 
el Banco en el interior y en el exterior del país, permi- 
tiéndole mantener su alto rango financiero y hacer 
frente á sus compromisos y, en parte, á los de los 
gobiernos en momentos difíciles para el país. 

Sin esta capitalización, el Banco no hubiera logrado 
infundir toda la confíanza que se captó en la Repú- 
blica, y que produjo la corriente de ahorros y de capi- 
les que ha afluido a sus cajas, habilitándolo para dar á 
sus operaciones el desarrollo considerable y altamen- 
te benéfico que atestiguan sus balances. 

He sostenido^ que el derecho de emisión, si bien le ha 
permitido al Banco, 1^ atender á la necesidad de man- 
tener en circulación la cantidad de moneda exigida 
por las transacciones y, 2^ ensanchar el círculo de 
las habilitaciones de capital, no le ha producido ga- 
nancias al establecimiento ; por el contrario, ha per- 
turbado firecuentemente sus funcioi^es. 
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Sumando los saldos anuales de la emisión, desde 
1866, en que empezó el Banco á emitir billetes 
por su cuenta, hasta 1885, se establece un total de 
ps. 236.000.000 ""/„, en el que están comprendidas 
las emisiones por cuenta del Gobierno Nacional, de 
1876, y de 1885 por cuenta del de la Provincia, en 
sustitución del antiguo papel moneda corriente de 
Buenos Aires. 

Deducido de ese total, el de los encages metálicos, 
paralizados en las cajas del establecimiento para fines 
de conversión, que ascienden á ps. 61.000.000 "*/„, 
queda reducido áps. 175.000.000 "*/„ el capital de emi- 
sión de que ha beneficiado el Banco, en conjunto, su- 
mados los saldos de emisión de 1866 á 1885, equiva- 
lente á un promedio anual de ps. 8.750.000 ™/n. 

Paso ahora á analizar las pérdidas y sacrificios im- 
puestos al Banco con motivo de la emisión: 



Pérdidas en metálico 

ídem en cambios 

Gastos de comisión de aceptación de giros en Europa, sellos etc. 

Diferencia probabe, de 20 •/• próximamente, entre el valor no- 
minal de lü8 % 7.344.540 m/n. en títulos entregados al Banco 
por el Gobierno Nacional en pago de la emisión de 1876 y el 
de su realización, gastos y comisiones deducidos 

Diferencia* entre el valor nominal y el precio neto probable de 
realización de los $ 12.336,000 entregados al Banco por el 
Gobierno de la Provincia en virtud de la ley de 18 de Abril 
de 1885 en sustitución del papel moneda corriente 



$m/n. 



127800 

3505000 

500000 



1468000 



2500000 



9251000 
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Calculando que los gastos de emisión^ sustitución 
de billetes, empleados y gastos generales especiales 
compensen, próximamente, el beneficio de las pérdi* 
das de billetes ; teniendo en cuenta que el Banco, bajo 
la preocupación constante de su deber de convertir, 
ha precipitado la realización de otros títulos y valo- 
res para aumentar su encage, y, finalmente, que ha 
tenido, bajo la misma presión, que restringir sus 
descuentos en varias ocasiones lo que contribuyó, 
por ejemplo, á hacer mas profimda y calamitosa la 
crisis del 74, se pueden calcular las pérdidas directas 
é indirectas provenientes de la emisión, en 12 millo- 
^ nes de pesos moneda nacional. 

De suerte que, aun admitiendo que aquel promedio 
anual de ps. 8.750.000 "/„ de emisión le hubieran pro- 
ducido al Banco 6 % al año, resultaría todavía y en 
definitiva una pérdida real para el Banco de mas de 
un millón y medio de pesos nacionales en el conjunto 
de sus operaciones de emisión de 1866 á 1885. 

Respecto á las otras operaciones, agenas á la de 
emisión que acabo de analizar, realizadas por el Ban- 
co con los gobiernos Nacional y Provincial, resulta 
que los saldos á favor del Banco han sido consolidados, 
casi siempre y en casi su totalidad, por medio de la 
entrega de títulos de deuda, escediendo de 5 millones 
de pesos nacionales las pérdidas ó quebrantos con 
que ha tenido que [cargar el Banco al recibir á la par 
y por chancelación aquellos valores de los gobiernos, 
pérdidas que corresponden, en término medio á3Vo 
anual. 
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Así, pues, mientras que de los préstamos particula- 
res de habilitación, no resulta, como se ha visto, mas 
que 0.87 Vo de pérdida por año, los adelantos á los 
gobiernos se resuelven por quebrantos de 3 7o. 

En resumen, queda demostrado, científica, históri- 
ca y numéricamente, que la prosperidad del Banco 
de la Provincia ha dependido, y sin duda dependerá 
en adelante, no siendo de presumir que se deje de 
persistir en la marcha que señalan claramente las en 
señanzas del pasado : 1"^ de su sistema de habilitación 
al comercio y á las industrias, sobre la base del crédi- 
to personal, y 2^ de la capitalización de la mayor par- 
te de sus utilidades. 

Y, en cuanto al derecho de emisión y á las opera- 
ciones con los gobiernos, el resultado negativo para el 
Banco queda comprobado de la manera mas elocuen- 
temente decisiva. 

Le cabe, pues, al Banco insistir en sus funciones de 
Banco habilitador del comercio y de las industrias, por 
medio del crédito personal, — capitalizar la mayor par- 
te de sus utilidades y mobilizar su cartera, por medio 
de la emisión de obligaciones, sistema que le propor- 
cionará nuevos y cuantiosos elementos, con que podrá 
ensanchar el círculo de sus operaciones, desarrollan- 
do su acción en la proporción del desenvolvimiento 
del trabajo y de la producción del país. 
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I A diversidad de condiciones y aptitudes, la va- 
riedad de necesidades y producciones, indujeron á los 
hombres, en la práctica de la existencia y de la coe- 
xistencia, á cambiar unas cosas por otras cosas, á ha- 
cer servicios en recompensa de cosas ó en cambio de 
servicios, satisfaciendo así, por ese medio, primitiva- 
mente, sus recíprocas exigencias, y estableciendo in- 
tuitivamente las bases del futuro desenvolvimiento 
económico, y, por consecuencia, del progreso y de la 
civilización. 

Aquella diversidad de condiciones, de aptitudes, de 
producciones y de necesidades, creaban frecuente- 
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mente situaciones insolubles en la vida práctica de 
los pueblos y de los individuos, dificultando el cambio, 
la permuta de lo que muchas veces era exuberante en 
poder de unos, mientras que, para otros, constituían 
artículos de los que dependían, no solamente el bien- 
estar, sino la subsistencia. Sucedía, por ejemplo, 
que un individuo solicitaba de otro una porción de tri- 
go, ofreciéndole en cambio una porción de lana ; que 
este necesitaba adquirir una cantidad de leña ; al 
propio tiempo que el leñador, por su parte, en lugar 
de trigo deseaba proveerse de vino ; que otros indi- 
viduos, diversamente, poseían cosas y productos de 
que debian desprenderse, porque, por su naturaleza, 
no podian conservarse, mientras que, abastecidos de 
todo lo necesario ala vida, no carecían de nada de lo 
que, en cambio, les oft-ecian los demás productores. 

En esta situación, se hacia difícil la satisfacción de 
las necesidades recíprocas, y faltaba la base para esti 
mular la acumulación de la riqueza; que no es esta 
otra cosa que la conservación de la exuberancia de la 
producción individual. 

El agente general y convencional para las permu- 
tas, debia surgir, necesariamente, délos apremios y de 
los inconvenientes de esta situación. 

Los griegos, los germanos y otros pueblos realiza- 
ron, en efecto, este inmenso progreso social, designan- 
do para estas funciones al buey ^^K 



(1) Tacitas. Germ., C, 12. W. Stanley Jevons La Monnaie et le Mecanisme 
de Techange. P. 18. E. Worms. Théorie et Pratique de la Circulation mo- 
uotaire et fldnciaiere. Pág. 12^ etc. 
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Las dificultades debían desaparecer, efectivamen- 
te, en el momento en que hubiese quienes diesen y 
recibiesen bueyes en cambio de toda clase de artícu- 
los; en este caso el productor de lana la cambiaría 
por bueyes, é iría con ellos al productor de trigo á 
realizar el cambio que deseaba, lo que ya le seria 
mas fácil, porque este sabría que lo que se le ofrecía 
le serviría para obtener la leña que le faltaba enton- 
ces y los objetos de que mas tarde pudiese carecer, lo 
que le era difícil ó imposible conseguir directamente 
con el cambio del trigo de su producción. 

Una vez que esto sucedió, los bueyes no solo tuvie- 
ron demanda en atención á sus cualidades naturales, 
sino también, y muy principalmente, por el uso que 
convencionalmente de ellos se hacía para la adquisi- 
ción de toda clase de productos. 

El buey que, atado á un carro, era una fuerza de 
tracción, que, muerto, era una materia alimenticia^ 
empleado como artículo intermediario de cambio, era 
moneda. 

Para ser moneda, no se tenia en cuenta, ni su fuer- 
za muscular, ni sus propiedades nutritivas sino la 
costumbre, la convención tácita que lo consagraba 
como agente ú objeto intermediario de los cambios 
en general. 

En esas fimciones, los que recibían bueyes era por- 
que ellos constituían una facultad, un poder de ad* 
quision, en suma, un valor especial ; y ese poder de 
adquision, ese valor reconocía por causa estimativa la 
relación entre las necesidades de su empleo y k. ma^ 
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y or Ó menor cantidad disponible, subiendo ó bajando 
según la proporción entre su oferta y su demanda. 

Ahora bien, para que una cosa tenga en sí un valor 
ó represente un valor, no es necesario que sea apta 
para varios usos; basta que lo sea para uno: para ser- 
vir de moneda, por ejemplo; y en caso de que tenga 
varios empleos ala vez, el grado de valor lo determi- 
na el uso que sea mas amplio, mas general, el de mo- 
neda ó el de cosa ó producto en el caso del agente de 
permutas adoptado por los griegos y los germanos, 
que acabo de recordar. 

Esverdad que, siguiendo el ejemplo citado, cuan- 
tos mas bueyes se conserven en servicio y cuantos 
mas se destinen á la alimentación, tantos menos pue- 
den emplearse para los fines del cambio, pero no por 
eso se altera esta situación. 

La cantidad de bueyes que harían el servicio ed mo* 
neda sería menor, como sucedería si se limitase su 
producción ó pereciese parte de la existencia, sin que 
por eso dejase el valor de los bueyes, primitivamente 
debido á sus otros usos, de depender, esto es, de au- 
mentar ó de disminuir, según la relación entre su 
oferta y su demanda como moneda. 

Ese valor asi establecido, estoes, ese grado de po- 
der de adquision, es lo que le dá á la moneda la fa- 
cultad de establecer la relación entre los valores de 
los demás productos ; la moneda, asi considerada, es, 
en realidad, el avaluador general de todas las otras 
cosas y de todos los otros valores. — Si para llenar las 
funciones de moneda no se usasen mas que bueyes de 
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una calidad determinada^ ó con una marca que se li- 
mitaría auna cantidad dada, entonces, según la apli- 
cación para esos diversos usos, ellos tendrían distinto 
valor, como sucedería también si se diferenciasen las 
clases de bueyes que pudiesen utilizarse como fuerza 
de tracción y como materia nutritiva; en este caso, las 
relaciones entre las cantidades pedidas y ofrecidas 
serian necesariamente diversas, ya que se tratase de 
una ó de otra clase de aquellos animales. 
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II ganado, entre otros muchos productos ú obje* 
tos que se han adoptado^ con el mismo fín^ en diferentes 
pueblos y en diversas épocas primitivas, ha llenado, 
con frecuencia, las funciones de agente de cambios 
y de medida de valores. 

En los tiempos homéricos ^*\ los bueyes eran con- 
siderados con el doble carácter de producto y de mo- 
neda; lo mismo se reproduce en las tradiciones de casi 
todos los pueblos pastoriles, hecho que, por otra parte, 
se encuentra confirmado por la filología. 



(1) Stanley Jevons. Obra citada. Pag. 18. 
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Pecunia, palabra con la cual los latinos denomina- 
ban las monedas, proviene áe pecas, ganado. 

Los griegos designaron la propiedad con una 
palabra que significaba, á la vez, posesión y ga- 
nado. 

La palabra anglosajona/eoA, quiere decir, ala vez, 
moneda y ganado; el ganado se contaba por cabezas, 
capiía, y de ahí deriva la palabra capital. 

Aun en época relativamente reciente, el ganado ha 
sido la moneda de los pueblos germánicos 

Otros objetos de adorno y de consumo han llenado, 
según los tiempos y los pueblos, funciones de mone- 
da. En este caso se halla el tabaco, las nueces de co- 
co, el cacao, los cueros, las pieles, las conchillas, el 
trigo, la sal, las plumas, los huevos, el bacalao, los 
tejidos, los géneros, las herramientas, los objetos de 
paja y hasta los esclavos. 

Las primeras monedas creadas por los conquistado- 
res de estaparte de la América, fueron diversas he- 
rramientas y después los tejidos de algodón, sirviendo 
de unidad la vara de este género. 

Mas tarde se adoptaron también en las provincias 
de nuestro vireynato, el tabaco y la yerba. 

Lo mismo ha sucedido en la América del Norte. 

En Virginia, el gobernador ordenó en 1618, dice 
Jevons, que se recibiese el tabaco al tipo de tres che- 
lines la libra, bajo pena de tres años de trabajos forza- 
dos al que lo rehusase. Cuando la compañía de Virgi- 
nia introdujo en sus dominios mujeres jóvenes para 
casarlas con los colonos, las daba por cien libras de 
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tabaco; y este precio subió en seguida á ciento cin- 
cuenta: efecto de la oferta y la demanda. 

En 1732, agrega aquel autor, la Legislatura de Ma- 
ryland dio curso forzoso al tabaco y al maiz y, en 1641, 
se promulgaron leyes semejantes, relativamente al 
trigo. 

Entre los indios de la América del Norte, los wam^ 
pun, collares de conchas, hacian función de moneda. 

Era una moneda tan aceptada entre los indígenas, 
que la Corte de Massachussets resolvió, en 1649, que 
para el pago de la deuda entre los colonos^ dichos co- 
llares se recibirían hasta por la suma de cuarenta 
chelines. 

Y es así como, establecido este valor de los collares 
de wamptm, en vez de recurrir, parala acumulación de 
la riqueza, como se hace ahora, á las monedas de oro 
y plata, los jefes indígenas mas ríeos amontonaban 
collares de wampun, á falta de una mejor inversión del 
escedente de sus productos en relación con sus con^ 
sumos. 

Se han usado, también como moneda, pedazos de 
cuero,marcados generalmente con un sello oficial. Se* 
gun Storch y Bernardakis, citados por Stanley Je- 
vons ^^\ f cuando los cueros y las pieles empezaron á 
» considerarse demasiado voluminosos ó incómodos 
» para servir de moneda, se cortaban pequeños peda- 
» zos que circulaban como prendas de propiedad. Co- 



cí) Obra ciUda/Pág. 161* 
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» locándolos en la parte de donde habían sido corta- 
» dos, probaban el derecho de propiedad. » 

Los cartagineses, usaban como moneda pedazos de 
cuero sellado, que envolvían una sustancia hoy des- 
conocida. 

En China, uno de los emperadores reunió en un 
parque todos los gamos blancos, con cuyaspieles, cor- 
dadas en pedazos, emitió moneda. 

Según Worms ^^\ el empleo primitivo del papel co- 
mo moneda, con el nombre de fehtsiam (moneda 
volante), asciende al año 807, bajo el emperador Hian 
T^ung, que obligó a las personas acomodadas á depo- 
sitar su moneda de cobre en las cajas del Estado, para 
recibir en cambio billetes ó signos de papel. Los 
kiaotsuh ótseh, billetes creados hacia el año 1000 
bajo el gobierno de Tshin Tsung, provenían de una 
asociación de diez y seis casas opulentas de comercio 
que, en 1017, suspendió pagos. Estos billetes de- 
bían ser reembolsables cada tres años y finalmente 
á los 65 años. En 1107 se emitieron los billetes 
tsienyin cuyo reembolso debia realizarse en 43 plazos 
anuales. 

A los 8 años, estos billetes no vallan masque el uno 
por ciento de su valor nominal. 

Según Marco Polo, en el siglo XIII se hacia en Chi- 
• na moneda con lacorteza de un árbol, á la que se da- 
ba curso forzoso. 

Bajo la dinastía de los mongoles, aumentó la canti* 

(1) Worms. Exposé elementaire de Teconomie politíque. Pag. 447. 
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dad de papel emitido, y «durante la de los Ming se 
» continuó á emitir, prohibiéndose el uso de la de oro 
» y plata. El valor del papel bajó tanto, que un sape- 
T> que de metal llegó á valer mil sapeques de papel. » 
Masó menos perfectos en sus formas, esos sistemas 
son, en sus condiciones fundamentales, análogos á 
los que nos han dado las épocas modernas y los pue- 
blos mas adelantados. 
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lJa cuestión de si la moneda era una merca- 
dería ó simplemente un signo, la vemos debatirse aun 
antes de que, con Adam Smith,la economia politica 
tomase rango entre las ciencias ; desde entonces, se 
pretendió justificar, por el carácter de signo que se 
le atribula, las ventajas que ofrecían, sobre las demás, 
las monedas de papel. 

» El oro y la plata, decía el abate Terrasson, ^*^ no 
» son mas que los signos que representan las rique- 
» zas reales, es decir, las mercaderías. 

» Un escudo, es un billete concebido en estos tér- 

(1) Turgot. Distribution des rlchesses, tomo 1®, pág. 97. 
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1 minos: Un vendedor dará al portador la merca^ 
» deria ó producto que necesite, hasta la cantidad de 
» tres libras, por otro tanto de otra mercadería que 
1^ meha sido entregada ; y la efijie dd príncipe reem- 
1 plazará lajirma*. 

» Pero ¿ qué importa que el signo sea de plata ó de 
» papel? ¿no es mejor escoger una materia que no 
» cueste nada, que no sea necesario retirar del co- 
» mercio donde esté empleada como mercadería, en 
» fin, que se fabrique en el reino y que no nos ponga 
» en una dependencia necesaria de los estrangeros 
» y dueños de minas ?» . 

Esa definición de la moneda nos lleva á la que 
Macleod llama, el hallazgo de Adam Smith. 

» Una guinea puede considerarse, decia Adam 
» Smith, ^*' como una letra de cambio, para una cierta 
» cantidad de mercadería girada contra todos los 
» comerciantes del vecindario; » Macleod, por su 
» parte, la considera « representante de una deuda, » 
» en vez de « intermediaria en los cambios » . 

Turgot, por el contrario, establece que toda « mer- 
» caderia es moneda » y que « toda moneda es mer- 
» caderia». 

Baudrillart ^% sosteniendo que la moneda no es 
sino una mercadería, dice que no puede, propiamente, 
considerársele como signo, al menos de considerar 
como tales á los demás valores, y agrega ; « cambiad 



(1) Bíacleod, Elementos de economia política, pág. 61. 

(2) Baudrillart. Manuel de reconomie politique, pág. 230. 



DE LA PROVINCIA 



89 



> una alfombra por una mesa y no por eso la una 
» será un signo de la otra». 

« Así, el oro y la plata, no son los signos de lo que 
» puedan comprar: son los equkalentes. 
» Mercadería igual contra mercadería igual, ved 

> ahí la ley del cambio » . 

Pero, agrega mas adelante, » entre estas ^^^ mo- 
» nedas hay una que parece hacer escepcion á estas 
» reglas, es la moneda de cobre y, en efecto, esta pre- 
» tendida moneda, no lo es en realidad en el sentido 
» riguroso : es un vellón que no se usa mas que en 
» las fracciones que se necesitan páralos pagos día* 
» ríos. El empleo de la moneda de cobre en los 
y> pagos, bajo la faz en que la consideramos, seria una 
» verdadera bancarrota: ella tiene, en efecto, la 
» particularidad de valer mas como moneda que co- 
» mo materia » . 

Siguiendo este orden de ideas, dice Baudríllart, ^^^ 
» que el papel de crédito, bajo cualquier forma que se 
» presente y con cualquier nombre que se le dé, es, 
» él, verdaderamente un signo, pues representa valo- 
» res reales sin tenerlos en sí, por lo que, agrega, ha 
» debido inventarse tarde, y, sobre todo, no vulgari- 
» zarse mas que en un estado adelantado de la so- 
» ciedad». 

Cree, ademas, que es indispensable que esos pape- 
les sean siempre convertibles. 



(1) Baudrillart. Obra citada, pág. 231. 

(2) Ibid. pág. 245. 
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T (jamier ^ dice, que « la moneda no es solo un 
» signo mas frecuentemente empleado y por eso mas 
» cómodo; ella es también una prenda del valor que 
» representa^ esto es, que la susuincia que la cons- 
» tituye tiene, ademas del sello y de su función de 
» moneda, un valor que le es propio; es decir, que su 
» valor intrínseco corresponde exactamente al valor 
» nominal ó numerario. Así, pues, es por esta cali- 
» dad de ser una prenda positiva y real del valor 
» que ella indica, que ella difiere de los papeles, que 
» no son mas que signos representativos. » 

Esta es la apreciación mas corriente. Stanley Je- 
vons ^^^ llama á la moneda de papel, moneda represen- 
tativa; el nombre de fiduciaria se le dá generalmente 
porque, » careciendo de valor real, ''^ se le admite en 
» los cambios, en la confianza de que no será recha- 
» zada en los mercados, ya por exijirlo las necesida- 
» des de la circulación, ya por ser fácilmente con- 
» vertible en valores reales. > 

La naturaleza de las monedas resalta de la simple 
observación. 

Los cambios se hacen de cosas igualmente aprecia- 
das, ya como elementos para los consumos generales 
privados ó industriales, ya como poder de adquisi- 
ción. 

El productor de lana, en el caso que antes he supues- 
to, la cambiaba por bueyes, no por necesitarlos, como 

(1) J. Garnier. Traite d'Economie Politique. 

(2) Stanley Jevons. Obra citada pág. 16S. 

(3) Madrnw. Lecciones de Economía Política, Tom. I®, pág. 464. 
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fuerza de tracción, sino por la facultad de adquisición 
de otros productos que la costumbre les habia dado a 
estos animales, que llenaban, en el hecho, las funcio- 
nes de agentes de permutas en general. 

Esta facultad de adquisición lo consagraba al buey 
en mercadería de uso especial, condición que venia á 
agregarse á la que anteriormente tenia. 

Se daban y se recibían bueyes por ese poder de 
adquisición y no por sus cualidades intrínsecas; y ese 
poder de adquisición tenia por base, como el de todos 
los objetos contra los cuales se dan y se reciben las 
monedas, no su utilidad ni su composición física, sino 
únicamente el grado de la limitación de la cantidad 
existente en relación con la cantidad necesaria. 

La moneda es, en resumen, un objeto de valor, esto 
es, de cantidad limitada, adoptado como instrumento 
general de cambio. 

Como toda ostensión y todo peso puede servir de 
medida de ostensión ó de peso, todo valor puede ser- 
vir de base de apreciación y de equivalencia entre 
los demás valores. 

Dada la naturaleza de sus servicios, la moneda se 
convirtió, sin necesidad de convención alguna, por 
la simple lógica, en medida de valores y en denomina- 
dor común. 

Pero no por eso debe considerársele como signo, 
requiriendo los cambios la realidad del valor, la equi- 
valencia de la cosa que seda con la que se recibe. 

De este punto de vista, la ventano se distingue de 
la permuta, ni hay propiamente cambios indirectos. 
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Como se diria, «doy este campo que sirve para la 
cria de ganados, por esta casa», se dice, «doy esta 
mercadería moneda, que prestada produce renta y que 
sirve para obtener en cambio toda clase de objetos y 
de servicios, si me trasfieres esa casáis . 

La moneda no es un signo, como no lo son las otras 
mercaderías, ni puede tampoco como las otras consi- 
derársele una letrado cambio ó una deuda. 

Su poder de adquisición, no resulta de los compro- 
misos, pero si de las conveniencias generales é indi- 
viduales, y al recibírsela en cambio, no es una obliga- 
ción que se estingue, sino un poder de permutas que 
se adquiere mas ó menoá equivalente al que se haya 
dado en cambio; no es la obligación de dar lo que su 
valor escrito espresa, sino un medio de adquirir en 
lisls proporciones fijadas por la ley suprema de la 
oferta y la demanda. 

El Estado, como las costumbres, pueden establecer 
una moneda, esto es, hacer adoptar un valor como 
instrumento general de cambio y denominador común, 
pero no le es posible graduar ó determinar su poder 
de adquisición, crear un signo de valor, como no le es 
posible graduar ó determinar el valor de cualquiera 
Otra mercadería. 

Hemos visto, así, el sapeque de papel durante la di 
nastia de ios Ming, no tener poder de adquisición 
mas que por un milésimo del valor legal ó nominal, 
y esto repetirse en todas las épocas y con todos los 
sistemas de monedas cuando su oferta ha escedido á 
su demanda. 
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I OS economistas modernos mad autorizados, le 
reconocen á las monedas de oro y de plata, además de 
sus funciones de agente de permutas, propiedades de 
mercadería, negáAdoselas alas monedas de vellón 
y alas de papel; es lo que llaman el valor intrínseco 
del oro y de la plata, a la vez que al cobre y al papel, 
no los consideran mas que como signos representa- 
tivos ó convencionales de valor. 

Según esa teoría, ni la moneda vellón, ni el papel 
moneda pueden sermercaderia, por que no tienen va- 
lor intrínseco. 

Ricardo, á pesar de reconocer que, «pai:adar al pa- 
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> peí moneda ^^^ un valor, no es necesario que sea 
» pagadero a la vista en metálico y que basta para 
» ello que la cantidad de papel sea establecida según 
» el valor del metal, que es reconocido como medida 
» común», admitía también que esta moneda, la de 
papel, « no tenia valor intrínseco. » 

» Las únicas cosas que no tienen valor, decia el aba- 
» te Genovesi, ^^^ son las que no satisfacen nuestras 
» necesidades, ó que, satisfaciéndolas, no hacen falta 
» á nadie. » 

Walrás ^^\ ha definido de esta manera el valor: « La 
utilidad rara. » 

No basta, en efecto, que una cosa sea útil para que 
tenga vahr, como no lo tienen las principales condicio- 
nes de la naturaleza, como el aire, la luz, el agua, 
cuando esta se halla al alcance del hombre en canti- 
dad ilimitada, mientras que cosas sin utilidad positi- 
va, como sea un brillante, suelen tenerlo muy conside- 
rable. 

Es que el valor es una simple relación que da la 
medida, no de las condiciones de un objeto, sino de su 
rareza relativa, y, considerándola así, como una sim- 
ple relación, el mismo Garnier ^^^ dice|que el «valor 
es inmaterial. » 

Las cosas no valen por sus condiciones propias; 



(1) Rica) do. t)e8 principes de reconOmie politique et des Impots. Pag 256. 

(2) Garriep. Obra citada. Pag. 276. 

(3) Ibid. Pag. 278. 

(4) Ibid. Pag. 284. 
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luego no hay tal valor intrínseco, hay únicamente el 
valor que resulta de la menor cantidad disponible en 
relación con la cantidad pedida de una cosa, ó de la 
mayor cantidad pedida en relación con la cantidad 
disponible. 

Hasucedidoconeloroylaplataloqueconlosze/am/>MW 
de los indios de los Estados -Unidos: adquiriendo 
mayor uso como moneda que como objetos de adorno, 
y pudiendo ser empleados con uno y otro fin, fué aquel 
destino que les dio principalmente valor, conserván- 
dolo, sin embargo, igual ya sea en sus funciones de mo- 
neda, ó en sus demás aplicaciones. 

Cuando la materia necesita, para servir de mone- 
da, de un distintivo especial, como el sello del cobre y 
la firma del papel, entonces ella adquiere un valor di- 
ferente, como si se tratase de una cosa compuesta de 
una materia distinta. 

El metal en forma de moneda y el papel de los bille. 
tes bancarios ó de las emisiones inconvertibles, ad- 
quieren por este uso ó empleo un valor especial. 

» No cabe duda que el valor actual del oro y de la 
» plata proviene principalmente de su uso como mo- 

> neda^^^ 

« Si ese uso se suprimiese, esos metales no tendrían 
» la décima parte de su actual valor, y ese valor, asi 

> reducido, lo determinaría el empleo quede ellos se 
» hiciese para la fabricación de variosobjetos delujo» . 



(1) Domingo Lamas. Bases para la organización bancaria de las liacionds 
eud amer.canas> Pág 15. 
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» Aun conservando ambos usos, cuando la esplota- 
» cion de nuevas minas ha aumentado la cantidad de 
» esos metales, en proporciones superiores á las de la 
> necesidad, la moneda metálica, ampliamente acuña- 
» da, seha depreciado, de idéntico modo y en igual pro- 
» porción que lo que ha sucedido con el papel moneda 
» de Buenos Aires, a medida que sus emisiones han 
» escedido las necesidades de la circulación. » 

Según Michel Chevalier, ^*Mesde el descubrimien- 
to de las minas del Nuevo Mundo hasta 1848, el valor 
de la plata bajó en la proporción de 6 á 1 y el del oro 
de4ál. 

La esplotacion de las minas del Perú y de Méjico^ 
produciendo un aumento de moneda^ produjo una ba- 
ja proporcional en su valor ; y eso mismo sucedió con 
la de las minas de California y de Australia. 

La mayor oferta, disminuía el valor. 

Posteriormente, la desmonetizacion de la plata em- 
prendida por la Alemania y otras naciones, produjo 
una baja en su valor ; restrinjido el uso, sin restrinjir 
la cantidad, queda restrinjido el valor. 

¿Donde está, pues, el valor intrínseco? 

Toda la diferencia entre el valor del oro y de la pla- 
ta y del papel moneda, consiste en que la rareza que le 
sirve de base, depende, respecto de esos metales, de 
la limitación natural del producto de las minas y del 
costo de los medios de esplotacion, mientras que el del 
papel depende de la voluntad de los legisladores 

(1) M. Chevalier, Coun d'economie politiqae; y P. Cauwes, Coura d'economie 
politique, tomo 1% pág. 482. 
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I AS monedas de papel se dividen en convertibles 
é inconvertibles, no siendo la convertibilidad, según 
Ricardo, ^^^ condición esencial y constitutiva, sino el 
mejor medio delimitar su emisión, esto es, de preve- 
nir los abusos. 

Fácil es comprender que no son las condiciones in- 
trínsecas ni las garantías accesorias de las monedas, 
sino el hecho de ser recibidas y dadas generalmente 
en cambio, lo que las consagra como tales. 

El uso de la moneda, se establece por la ley y lara- 

(1) Ricardo. Obra citada phg, 265. 
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tífica la comodidad que su empleo proporciona álos 
habitantes de un país. 

La ley le da fuerza chancelatoria, y, por tanto, le 
da un valor, en relación á losHemas valores con virtién- 
dola en artículo necesario para las transacciones. 

Pueden asi, los gobiernos, propender al valor del 
papel moneda, como lo podrían hacer respecto de 
cualquiera objeto ó mercadería, en la proporción que 
les sea posible aumentar su uso en relación con su 
cantidad^ pero son impotentes para fijar arbitraria- 
mente ese valor. 

En cuanto a la comodidad, entre las diversas for- 
mas y materias empleadas para llenar las funciones 
de moneda, el papel es el que la presenta mayor. 

En cuanto á la condición de ser cambiado por me- 
tal, solo influye en el valorde las monedas de papel la 
rareza de aquel y la limitación fijada alas emisiones 
de billetes. 

Es una restricción ala circulación y no una condi- 
ción necesaria para la circulación, como no lo es nin- 
guna otra garantía ó afectación especial. 

La moneda es la mercadería con la que se hacen los 
pagos y con que se realizan los cambios en general ; no 
es un título que dá derecho ú opción á un pago ó á 
recibir objetos determinados; no dá tampoco derecho 
á percibir rentas ; y es por esto que no influyen en su 
demanda y, por consecuencia, en su valor, ni las afec- 
taciones especiales, ya de metales, de bienes raices ó 
de fondos públicos, ni las adjudicaciones de interés. 

El valor de la moneda tiene, por único origen y por 
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Única medida la relación entre la cantidad que su uso 
requiere y la cantidad existente, circulante ó dispo- 
nible. 

Por ejemplo, vemos bajar el valor de los asignados 
franceses, no obstaiite el refuerzo de garantías rea- 
les con que el Estado los rodeaba, en la proporción 
que se aumentaba su emisión y disminuían las tran- 
saciones. ^^^ mientras que, suprimido, en Octubre de 
1790, el interés que ganaban esos títulos, se coti- 
zaron, ^^^ en Diciembre de ese año, á 92 %, cuando en 
Setiembre estaban á 91. 

Ni la supresión del interés hizo bajar el valor de los 
asignados, porque con eso no disminuyó su uso, que 
era de cambio constante, ni las garantías los valori- 
zaron, porque no disminuían ni compensaban la 
causa de la depreciación, que era el aumento del me- 
dio circulante, aumento que no respondía ni corres- 
pon<lia á una mayor actividad en las transacciones. 



(1) A. Courtois n'B. fíistoire des BanqueB en France, pag. 

(2) Ibid paga. 96 y 300. 
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\l desconocimiento de la naturaleza de las mone- 
das, conduce a las mayores aberraciones. 

Cieszkowski, ^*^ obedeciendo á la preocupación de 
que la moneda de plata es una prenda, sin hacerse 
cargo que las de papel, emitidas en ciertas condicio- 
nes, tienen un valor propio, propone la emisión de bi- 
lletes inconvertibles con la garantía de los bienes na 
clónales y particulares, sin limitación alguna, pero 
agregándoles un interés que los constituya, ademas 
de sus funciones de circulación en títulos de renta. 



(1) Cieszkowski. Du Credit et de U clrculation, pag, 158. 
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» ¿Por que, se pregunta, ^^^ no se ha establecido 
» nunca una oficina de cambio de las monedas con- 
» tra una mercadería cualquiera? — Porque la plata, 
» no es un signo, pero si una prenda, mientras que la 
» moneda de papel no es mas que un signo y no tiene 
» ninguna otra prenda, mas que la promesa de su 
» reembolso. — Asi, pues, la posesión de un billete de 
» banco no es, siempre, mas que una espera de reem- 
» bolso, mientras que la posesión de un título de ren- 
» ta, seria no soh posesión de una prenda, pero, mas 
» aun, un goce actual del capital nominal, porque este 
» produdria interés, "^ 

La convertibilidad de los billetes de Banco, es una 
condición impuesta a sus funciones de moneda, y no 
una condición necesaria. Lo mismo que sucede con 
el papel, ha podido suceder con el oro y la plata, sise 
hubiese exijido para la circulación de la plata su con- 
versión en oro y para la del oro su conversión en 
plata. 

Las monedas de oro y las de plata, que pueden circu- ' 
lar sin esa condición de conversión recíproca, se 
encontrarían en idéntico caso que las de papel 
convertible. 

La convertibilidad es un hecho artificial ó artifi- 
cioso, y no un hecho necesario, ni mucho menos indis- 
pensable, para que el papel llene cumplidamente sus 
funciones de moneda. 

La moneda de papel no es fiduciaria, pues adquiere 

(\) Cieszkowskt. Obra citada, pag. 166. 
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por sus funciones un valor real y una importancia 
propia. 

» La escuela metálica, dice Molinari ^^\ ha ensayado 
» esplicar la existencia del papel moneda, afirmando 
» que no es una moneda, sino la representación ó el 
» signo de una moneda. Esto no es resolver la difi- 
» cuitad, es simplemente aplazarla, porque se trata 
» de esplicar como esa representación ó ese signo 
» puede adquirir un valor monetario. Y esto se 
» corrobora, agregan los metalistas, aunque en 
» un tono menos afirmativo, por el hecho de que 
» el papel no es reembolsable a plazo, sino á pre- 
» sentacion, en moneda metálica. Pero esta aserción 
» es materialmente inexacta. Cuando los gobiernos, 
» apurados por necesidades extraordinarias, emiten 
» papel moneda, empiezan por declararlo actualmen- 
» te no reembolsable, y la esperiencia demuestra que 
» ó no lo es nunca, ó que, si llega a serlo, se reali- 
» za generalmente á un tipo inferior al de su 
» emisión. » 

Ha podido agregar este autor, que la condición' de 
agente de permutas hace que los que reciban el papel 
no lo hacen para esperar su reembolso en metálico, 
sino para entregarlo de nuevo á la circulación en cam- 
bio de mercaderias, lo que equivale á un reembolso 
real é inmediato. 

«Es evidente, agrega Molinari, que el papel desem- 
» peña todas las funciones de la moneda, y que no se 

(1) G. Molinari. Cours d'ecoaomie politiquea Tomo II, pa. 234. 
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d^reda, eomolesaeede al metálico, ánó enla rda- 
don del esceso de onision» . 
c^;C<Siiio se hace, paes, qae este instrumento, que no 
tiene valor intrínseco j que, con permiso de los 
metalistas, no es la representación, el signo ó la 
promesa de nna moneda provista de un valor in- 
trínseco, pueda adquirir j conservar indefinida- 
mente, cuando la enüsion se reglamenta de una 
manera conveniente, un valor monetario? » 
«Notamos que si la teoría de los metalistas es impo- 
tente para esplicar este fenómeno, ella no lo es me- 
nos, j por la misma causa, para decirnos por que el 
valor monetario de las especies metálicas puede ser 
diferente del valor de su materia. Como ya lo he- 
mos observado^ la existencia de un señoreaje, es 
decir, de un provecho resultante entre el valor mo- 
netario de las monedas y su valor intrínseco, es 
contraría ala justificación de esta teoría. Sin em- 
bargo, el señoreaje ha existido antes respecto de 
todas las monedas, y existe aún hoy respecto alas 
de vellón. Pero no es díficil percibir la relación que 
existe entre el señoreaje y el papel moneda. Si es po- 
sible hacer circularlas monedas metálicas por un va- 
lor superíor, aunque no sea mas que por una canti- 
dad infinitesimal superior á la de su materia, aumen- 
tada por losgastosde tabricacion,ydepercibir así un 
señoreaje^ ¿por qué no se harían circular monedas 
cuya materia fuese sin valor, y que, por consecuen- 
cia todo su valor, deducidos los gastos de fabrica- 
ción, estuviese en el señoreaje^ Si se ha podido, bajo 
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» el rey Juan y bajo el delfín Carlos Vil, jiacer circu* 
» lar monedas que no tenían mas que 50 op de su 

> valor intrínseco, ¿por qué no se harán circular con 
» un valor intrínseco que sea de 40, de 30, de 20, de 

> 10 por ciento solamente, y aun por fin cuyo valor 
» intrínseco sea nulo?» 

«La existencia del señoreaje y la creación del papel 
» moneda se funda en las mismas bases, y si los me- 
€ talistas no han alcanzado á esplicar ni lo uno ni lo 
» otro, es, como lo hemos hecho ver con motivo del 
s> señoreaje^ por no haber aplicado á la formación del 
» valor los principios que rigen al valor de todas las 
» cosas, teniendo en cuenta al mismo tiempo la ac- 
» cion particular del monopolio de la amonedación» . 

Aunque sin darse cuenta por completo de que el pa- 
pel, en forma de moneda, de emisión relativamente li* 
mitada, tiene un valor tan real y tan legítimo como el 
oro y la plata, si bien reconoce la causa verdadera del 
valor, que es la oferta y la demanda, Laveleye ^'^ obser- 
va que, «la condición esencial, principal de la mone- 
» da, es ladeservirde intermediario en cualquier cam- 
» bio y de estinguir cualquiera deuda hastael límite de 
» su valor nominal ó real; así es que si con un billete 
» de Banco de mil francos, de curso forzoso indefinido, 
» estoes, sin ningún valor intrínseco, yo puedo sa- 
» tisfacer á mis acreedores, es cierta que yo lo prefe- 
» riria a un lingote de un valor intrínseco de mil 



(1) Emile Laveleye I^, March(í Monetaire et »e« eriges depuid cinquanteans. 
Pag. 226. 
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> francos que me proporcionara el mismo servicio- 
» Cuando yo acepto una pieza de monedade5fran- 
» eos, no es en razón del metal de que está hecha^ pues 
» no lo necesito, sino porque con esa pieza yo puedo 
» proporcionarme todas las cosas que desee consumir 
» ó poseer. 

» La unidad monetaria representada por signos de 
» metal ó de papel, circula como un título que dá á su 
» propietario la facultad de hacerse entregar los obje- 
» tos que elija; es una especie de letra girada contra to- 
» dos los tenedores de productos y pagable al portador. 

» Pero para que esta unidad monetaria circule de 
» mano en mano, sin dificultad y sin imponer pérdida 
» á ninguno de sus tenedores sucesivos, es necesario 
» que su poder de adquisición, que es su verdadero 
» lítulOjSuverdadero valor,no se deprecie ni aumente, 
» es menester que el número de las unidades moneta- 
» rías conserve la mismarelacioncon las necesidades 
» que haya que satisfacer. » 

Como no es necesario agregar al valor del objeto 
destinado á las funciones de moneda otro valor ni 
otra conversión que la que resulta de los cambios que 
con ella se operan y se deriva de su poder constante- 
mente chancelatorio, tampoco habría conveniencia 
en adjudicarle un interés, que se daría á unos á espen- 
aas de otros ó á espensas de todos, y que no influirla en 
su valor como moneda, á menos que propendiese al re- 
tiro de la circulación de una parte de la emisión, cam- 
biando el carácter de los títulos y desnaturalizán- 
dolos fundamentalmente. 
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Intre los beneficios que proporciona el crédito, 
se menciona generalmente, con preferencia, el de ha- 
cer los servicios de moneda. 

Las monedas y el crédito tienen de común el ser 
agentes de circulación, como lo son las vias de comuni- 
cación y todos los otros medios por los cuales se opera 
ó facilita el trasporte de los productos de una á otra 
mano, de una á otra localidad. 

Pero al lado de esa analogía en sus efectos, hay que 
notar grandes diferencias en sus caracteres y medios 
de acción. 
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Puede decirse de las monedas: 
1^ Que son mercaderías cuyo valor sirve de medida 
al de todas las demás; que permiten el establecimiento 
de precios corrientes. 

2"* Que constituyen un elemento general de cam- 
bios, pues se dan y se reciben, según su poder de adqui- 
sición, en cambio de las demás mercaderías. 

3^ Que, dada esa utilidad, las monedas pueden con- 
siderarse como la mercadería mas general en las ope- 
raciones de préstamo y en la retribución de servicios, 
pues es la única que se toma y que se da á crédito, la 
línica que tiene, universalmente, efecto chancelatorío. 

En cuanto al crédito, ayuda á la circulación, permi- 
tiendo el traspaso de las mercaderías, por medio de las 
promesas ú obligaciones de cambio, evitando el cambio 
necesariamente simultáneo. 

No es ya el do ut des, ni el do ut facieSy esto es, el 
doy y dá el doy y haz, es el daré y dá y el daré y haz. 

Los títulos que representan estos cambios diferidos, 
las cuentas de compra y venta, de remesas etc., las obli- 
gaciones de dar de unas personas á otras, se estinguen 
no solo por el pago, sino también por la compensación, 
porque el crédito puede desenvolverse en igual proporr 
cion que las transacciones, mientras que las monedas se 
limitan á los saldos de estas obligaciones de cambio, que 
no se compensan directamente ó de otro modo. 

El crédito difiere los cambios y los suprime en parte 
por las compensaciones, mientras que las monedas tras- 
miten los valores y estinguen las obligaciones por el 
cambio efectivo. 
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Todo valor puede facilitar la circulación, siendo co- 
mo es, siempre, sinónimo de poder de adquisición, pero 
es menester tener presente que los vales, las letras, co- 
mo los demás instrumentos de crédito solo consiguen 
ese poder debido á la seguridad de una chancelación 
efectiva, mientras que las monedas metálicas y de pa- 
pel no se emplean sino como chancelación ó cambio in- 
mediato ; es por esto, que el valor total de las monedas 
en circulación no debe esceder de la suma necesaria 
para las transacciones de cambio inmediato. 

Las promesas de entrega de metálico, con la condi- 
ción de hacerlo á todo momento y á presentación, pue- 
den adquirir el uso de moneda, como puede suceder con 
toda otra mercadería ú objeto, pero en este caso el valor 
ya no dependerá de las condiciones generales del cré- 
dito, para someterse alas condiciones peculiares de la 
moneda. 

l!i o serán YB. promesas de metálico, sino mercaderías 
de cambio. 

Se recibirán, no según la probabilidad de su reem- 
bolso, sino por sus servicios de cambio, y se darán, no 
como obligación, sino como chancelación. 

De ahi el porque, bajo el réjimen de la libertad de 
Bancos, las instituciones que han gozado de menos cré- 
dito han podido sin embargo esceder con sus emisio- 
nes los límites respetados por las mas sólidas, consi- 
guiendo, por ese medio, elemontOvS fuera del alcance le- 
gítimo de su posición. 

En una liquidación ^^^ general y ruinosa de Bancos 

(l) I) Lamas. Bases parn una Ipy. pag. 8. 
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libres, hecha en los Estados -Unidos, resultaron, en 
1839, aceptadas en la circulación las emisiones de 50 
bancos que nunca existieron. 

Wolowski,^^^ siguiendo á Storch, al Coronel Torrens y 
á otros autores, establece la diferencia que existe entre 
las promesas de pago, como las letras de cambio, y los 
billetes bancarios. 

» ¿Porque, dice, el billete de banco, aleja al nume- 
» rario? Porque el billete de banco hace funciones de 
» moneda ; no circula mas que á esa condición ; desde 
» que no es aceptado como el equivalente de las mone- 
» das,queda fuera de la circulación, ya* no vale nada, 
» por mas que se inventen sistemas y se multipliquen 

> argumentos,en apariencia bien fundados,para demos- 
» trar que los billetes de banco no son mas que una sim- 
» pie promesa de pago, como la letra de cambio, el 
» cheque, la orden etc. Estos son títulos particulares, 
» que se fundan en la confianza personal, y que adquie- 
» ren una garantía de parte de los que las Cjeden ; el 
» billete de banco, por el contrario, es un título gene- 

> ral, fundado en la confianza pública ; es eso ó no es 
» nada. Los que no ven en ellos mas que un compro- 
» miso común, incurren en una singular inconsecuen- 
» cia, cuando pretenden á la vez hacer notar la conve- 
» niencia que resulta del empleo de ese signo fiducUa- 
» m, como medio de economizar las monedas, y de 
» permitir la utilización para otros fines, de las rique- 

> zas metálicas del país. » 



(1) L. Wolowsid. La Quefitiondes Banques» pag. 419« 
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» Las teorías ^'^ mas ingeniosas, continua, las distin- 
» ciones mas útiles, nada pueden contra este argü- 
id mentó del buen sentido : no es cierto que la letra de 
» cambio sea lo mismo que el billete de banco, pues de 
» otro modo ella no pagaría el descuento, es decir, el 

> precio de la demora en el reembolso. » 

» Las letras de cambio no son moneda, ellas espre- 

» san solo la espera en un porvenir determinado : ellas 

» no sirven ni al tráfico del consumo ni á la medida 

» del valor de las cosas; ellas mismas varían, según 

» las circunstancias, en relación con las monedan y 

» la tasa del descuento y según el grado de solvencia de 

» los firmantes. En vez de ser una medida, las letras 

» de cambio necesitan ser medidas. El que paga con 

» moneda metálica ó fiduciaria, se liberta; el que pa- 

> ga con una letra de cambio, contrae una deuda. 
» Cuando las letras de cambio se multiplican en el 
» mercado, el pedido de monedas aumenta; al contra- 
» río, cuando se lanza una nueva cantidad de billetes, 

> la oferta de moneda aumenta; el interés sube en el 

> prímer caso y baja en el segundo. » 



(1) Wo!owski. Obra citada, pag. 41í^ á 4?í. 
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ISTABLECiDAS las diferencias que existen éntrelas 
promesas de pago, que son títulos reales de crédito y las 
monedas, nos resta analizar las distinciones caracterís- 
ticas entre los billetes convertibles y los títulos repre- 
sentativos. 

Entre la obligación de entregar á presentación un 
objeto determinado, ó sea una clase de mercadería, y 
la de entregarlo á plazo en una época fija, existe una 
gran diferencia práctica. 

En el primer caso, se presupone la disponibilidad del 
objeto, su existencia en manos del obligado, mientras 
que las obligaciones generales importan el compromiso 
de proveerse del objeto en la época en que se ha con- 
veucionado su entrega. 
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Los primeros son títulos de depósito, verdaderos 
valores representativos, como lo son los «warrants» 
y los conocimientos que ayudan ó cooperan á la circu- 
lación, evitando las trasferencias materiales de los 
objetos, mientras que los segundos son obligaciones de 
crédito. 

Ahora bien, los billetes de banco, que no se emiten 
en representación de depósitos especiales, sino como 
obligaciones de entregar metálico, podrán ser conside- 
rados, además de sus funciones de moneda, como títu- 
los á metálico, pero no como títulos representativos de 
metálico, como sucede con los conocimientos y con los 
warrants, que representan determinadas mercaderias 
que existen y permanecen á la orden de su poseedor. 

Los pedazos de cuero que los griegos hacian circular 
como moneda, dando á sus tenedores el derecho de re- 
cibir los cueros de que cada uno de ellos habia sido 
desprendido y que conservaban en depósito, han podi- 
do ser, en efecto, representativos de ese artículo, ade- 
mas de ejercer las funciones de agentes de cambios, 
como los bueyes de antaño que, independientemente de 
su empleo como moneda, representaban fuerza de trac- 
ción y materia nutritiva. 

Los que ademas de sus funciones de moneda, han po- 
dido ser llamados y considerados como títulos repre- 
sentativos son los marco-banco primitivos, porque re- 
presentaban monedas, depositadas en bolsas puestas 
aparte, ^^^ alas que los depositantes podían poner su se- 
llo, permaneciendo a su orden. 

(1) H. Lefévre, Le Chantre et la Banque, 310. 
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Este no es el caso de los actuales billetes de banco, 
que no son, ademas de moneda, títulos representati- 
vos, sino promesas de entrega de determinada cantidad 
de metálico. 

Asi como una pieza de tela puede ser convertida en 
moneda, adquiriendo mas ó menos valor, según la re- 
lación entre la cantidad necesaria para ese uso y la can- 
tidad existente, un título de crédito ó un título repre- 
sentativo puede ser trasformado igualmente en medio 
circulante; pero én esta hipótesis sus condiciones se 
desnaturalizan. Se prescinde, en aquel caso, de la cla- 
se y demás condiciones déla tela, y solo subsiste, para 
la circulación, el poder de adquirir que el uso y la con- 
vención le asigne. 

Las cédulas hipotecarias, las acciones de Bancos, y 
de ferro-carriles etc., asi como los fondos públicos, son 
títulos representativos, pues representan derechos so- 
bre la propiedad de bienes raices determinados, par- 
ticipaciones en establecimientos ó empresas industria- 
les, ó afectaciones de una parte de las rentas públicas ; 
y, como tales títulos representativos, no son mas que 
medios de transferir, como los warrantSy mas fácilmen- 
te, las propiedades ó los derechos condicionales con- 
sentidos sobre ellas. 

La practícanos demuestra como no basta que un tí- 
tulo sea representativo de un valor para que llene las 
funciones de moneda, necesitando que se le convierta 
por el uso ó legislación en mercadería de cambio, en 
cuyo caso las llenará, no según el valor que en si mate- 
rialmente represente, sino según el que le dé la relación 
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entre la cantidad existente de esa moneda y la esten- 
sion del uso á que se destine. 

El Banco de Socorros establecido en Rusia en 1797, 
según Storch, ^^^ emitía cédulas con 5 % de interés, amor- 
tizables en 25 años, que deberían ser recibidas en pago 
por los acreedores de los deudores al Banco, por el Te- 
soro Público y por los Bancos en pago de sus créditos, 
por su valor nominal. 

La moneda en circulación consistia entonces en pa- 
pel de curso forzoso, que conservó mas estensa y gene- 
ral circulación que la que pudo adquirir, en relación 
con su cantidad, la referida moneda con renta, reembol- 
sable y garantida con hipotecas, resultando que esta 
tuvo una fuerte depreciación en relación al simple pa- 
pel inconvertible. 

Por fin, se autorizó la conversión de las cédulas — 
moneda en el papel inconvertible, y sus tenedores aflu- 
yeron en masa, agolpándose á las puertas del Banco pa- 
ra realizar el cambio. 

No era este un capricho de la opinión, sino el resul- 
tado del interés particular bien entendido, puesto que 
como moneda no es la garantíalo que establece el valor, 
sino el uso, y es asi que, por su mas estensa circula- 
ción, el simple papel inconvertible tenia mas valor real 
que el título con garantía hipotecaria y con interés. 

(1) Henri Storch. Cours d'economie politique. tom. 2. pag. 432 á 436. 
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-E demostrado que las monedas son mercadería, 
pues adquieren por el uso un valor, que es indepen- 
diente del que puedan darles el aprovechamiento de la 
matería de que se compongan. 

Pero no poresosonindeferentes para la circulación 
las condiciones que ofrecen las diferentes monedas, 
ya consideradas como medidas de valor, ya como mer- 
caderías generales de cambio. 

Las monedas se reciben y se dan por su poder gene- 
ral de adquisición y como elementos chancelatorios de 
obligaciones. 

Será, pues, preferida la moneda mercadería que 
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presente mayor fijeza en su poder de adquisición, ya 
para los cambios inmediatos, ya, sobre todo, desde que 
los que la reciben no están siempre en el caso de pro- 
ceder inmediatamente á utilizarla, para los cambios 
diferidos, que se dificultarían en la proporción en que 
exista mayor incertidumbre respecto del grado de su 
utilidad en una é{)Oca determinada. 

Esta fijeza, sin embargo, adóptese como moneda la 
mercadería que se quiera, no puede nunca conseguir- 
se, por sus condiciones peculiares, de un modo perfec- 
to, aunque algunas resulten, bajo este aspecto, mas 
convenientes que otras. 

El valor de toda y cualquiera mercadería, es, como 
se ha visto, la consecuencia de la relación entre su 
oferta y su demanda, bajando y subiendo el valor se- 
gún aumente la oferta ó disminuya la demanda, ó bien 
disminuyala oferta y aumente la demanda, y la fijeza 
solo podría conseguirse, siguiendo la oferta y la de- 
manda para los cambios un aumento ó disminución cor- 
relativa y proporcional. 

Pero como esa fijeza no depende de las condiciones 
de la moneda, sino de las necesidades del movimiento 
<le la circulación, la mercadería mas conveniente para 
i(*alizar estas funciones, considerada del punto de vista 
il^* la fijeza de valor, seria aquella cuya oferta pudiese 
Ciaduarse mejor, á fin de conservarse en constante pro- 
porcionalidad con la demanda. 

Los metales, como las conchillas con que se forma- 
ban los «wampuns» de los indígenas Norte -America- 
nos, son preferibles, como elementos de cambio, á los 
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productos animales y vegetales, porque estos son, por 
su naturaleza, mas susceptibles de aumento, de multi- 
plicación, de escesiva oferta y, por consecuencia, de 
depreciación extraordinaria. 

De la rarefZü relativa de los metales resulta la limi- 
tación de su depreciación, la que suele sin embargo 
precipitarse, como sucedió con el oro y la plata en la 
época del descubrimiento de América y, mas tarde, 
en la de la grande esplotacion de las minas de Califor- 
nia y de Australia. 

Respecto á los metales oro y plata, contribuye á 
impedir un esceso considerable de oferta, mas que su 
empleo industrial en la fabricación de objetos de ador- 
no, que es relativamente pequeño, su demanda casi 
universal para los fines de la acuñación de monedas. 

Si la adopción de esos metales para la fabricación de 
moneda se hubiese limitado á España, a los Estados 
Unidos y á la Australia, en la época del descubrimiento 
y en la de la esplotacion de los territorios auríferos de 
Australia y de la California, ¿qué hubiera sucedido? 
Con la Ubre acumciun^ las monedas metálicas habrían 
descendido al nivel de depreciación de los asignados, 
y, con la acuñación limitadii^ su valor hubiera sido mu- 
chas veces superior al de los metales de su composición. 
Pero si bien las dificultades con que se opera la es- 
traccion de los metales preciosos, y la gran estension de 
su uso como moneda, limitan necesariamente su oferta 
no se puede establecer, por la misma razón de la uni- 
versalidad de su aceptación como agente de cambios, 
la proporcionalidad apetecida entre la cantidad necesa- 
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ria para las transacciones y la disponibilidad del metá- 
lico como medio circulante. 

Las leyes generales de la oferta y de la demanda son 
impotentes para dar satisfacción a este desideratum^^or 
que se oponen ásu libre, fácil y oportuna importación, 
además de los obstáculos de la diversidad de las acuña- 
ciones, la limitación de los cursos legales, el tiempo y 
los gastos que demandan los trasportes. 

La moneda metálica vá de una á otra localidad, co- 
mo resultado, principalmente, de la baja de los precios 
de los artículos de importación, pero esta emigración 
se subordina á los medios de adquisición de los pue- 
blos, que la misma escasez metálica, en su calidad de 
agente de cambio, perturba profundamente, restrin- 
giendo necesariamente el trabajo y las transacciones 
en general. 

Stanley Jevons ^^^ dá idea de las considerables alte- 
raciones que ha sufrido el valor del oro en Inglaterra, 
que es el país que ha ejercido, ha^ta el presente, mayor 
fuerza de atracción sobre los metales, especialmente 
sobre el oro. 

» Entre 1789 y 1809, dice este autor, ese valor 
» bajó en la proporción de 100 á 54, es decir, bajó 
1 46 7o, como lo he demostrado en un trabajo sobre 
» la variación de los precios desde 1782, leido en la 
> Sociedad Estadística de Londres en Junio de 1865. 
» Desde 1809 á 1849, el oro subió de un modo estraor- 
» dinario, en la proporción de 100 á 245, es decir 

(1) Stanley Jevons. Obra citada, pág. 266. 
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» 145 Vo, de mudo que las rentas de los títulos de 
» Deuda Pública y todos los pagos fijos tenían cerca 
» de 2 V/t veces el valor que habían tenido en 1809. 
» Desde 1849 el valor del oro ha bajado por lo me- 
» nos 20 7o ; y ^n estudio atento de las fluctua- 
» clones de los precios, tales como se hallan consig- 
» nados en la colección del periódico el «Economist» ^ 
» en revistas anuales de comercio y en el trabajo 
» arriba citado, comprueban diferencias constantes 
t de 107o á 25 7o.» 

Las dificultades y conflictos que resultan del doble 
padrón oro y plata, bastan por sí solas para demos- 
trar concluyentcmente el grado de instabilidad de 
valor de los llamados valores intrínsecos. 

Stanley Jevons, cree que es llegado el caso de pen- 
sar en la adopción de un padrón de valor mas satis- 
factorio y se pregunta, ^^^ ¿ » no podríamos inventar 
» un padrón, un billete con curso forzoso, que pudie- 
^ se convertirse, no en una mercadería única, pero 
» en un conjunto de pequeñas cantidades de merca- 
» derias diversas, cuyas clases y calidades estuviesen 
» rigurosamente establecidas ? ; así un billete de 100 
» libras daría á su dueño el derecho de reclamar una 
» fanega de buen trigo, una tonelada de hierro en 
» barra como se encuentra generalmente en el co- 

> mercio, cíen libras de algodón regular , veinte libras 
» de azúcar, cinco de té y otros artículos en cantidad 

> suficiente para completar la referida suma. Sin 

(1) Obra citada, pág. 268. 



122 ESTUDIO DKL BANCO 



» duda el valor relativo de estas mercaderías va- 
» riaria; pero si el tenedor del billete perdiese en 

> unos artículos^ ganaria probablemente en otros, 
» de modo que el total de su billete conservarla un 
» poder de compra suficientemente estable. En efecto, 
» como los artículos contra los cuales se podrían cam- 
» biar los billetes serían de los generalmente íudis- 
» pensables para el consumo, su poder de adquisición 
: permanecería estable en comparación con lo que 

V sucede con el oro y la plata, porque estos metales 
» no se emplean sino en la fabricación de un limitado 

V número de objetos. » 

Este pensamiento, el del padrón múltiple, que re- 
posa sobre una base racional^ ofrecería, sin embargo, 
en la práctica gravísimos inconvenientes; nadie 
querría, por ejemplo, recibir en cambio de la moneda, 
artículos de que no careciese, por muy útiles que 
fuesen, resultando que lo que se adoptaría sería el sis- 
tema de las tablas de precios medios, ideados por Jo- 
seph Lowe y por Poulett Scrope. 
. Estos proyectos consistían, » en crear un padrón 
» sobre la base del precio medio de una cierta can- 
» tidad de mercaderías, que, aunque no se empleasen 

> como padrón legal, sirviesen para corregir las va- 
» naciones del padrón legal. » 

Hé aquí como, según los autores de ese sistema, se 
procedería en la priictica. > Se crearía una comí- 
» sion oficial permanente, revestida de una especie 
» de poder judicial. Los empleados de eso servicio 
» recogerían los precios corrientes de las merca- 
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> derlas sobre todos los principales mercados del 

> reino, y por un sistema de cálculo bien establecido, 
» deducirían de esos datos las variaciones medias en 
» el poder de adquisición del oro. Las resoluciones 
» de esa comisión se publicarían mensualmente, y 
» los pagos se harían de acuerdo con esas resolucio- 
» nes. Así, pues, supongamos que una deuda de 100 
» libras se contraiga el I"" de Julio de 1875 y deba 
» pagarse el V de Julio de 1878 : si la comisión re- 
^ suelve en Junio de 1878, que el valor del oro ha 
» bajado, después de ese intervalo, en la proporción 
» de 106 á 100, el acreedor podría entonces pedir un 
» aumento de 6 Vo sobre el total nominal de la deuda. » 

Una vez demostrada la posibilidad de aplicación 
de este sistema, creen sus autores que se podría, sal- 
vo convención en contrarío, hacerlo obligatorio para 
toda deuda de mas de tres meses de plazo. 

» Estas resoluciones, agregan, inspirarían una 
» confianza perfecta y estarían al abrigo de toda 
» sospecha, porque la comisión publicaría, periodi- 

> camente, á la vez que los términos medios, las 
» tablas detalladas de los precios, sobre los cuales 
* se fundasen sus cálculos : todo el mundo podría, 
» pues, verificar la exactitud de los datos y de los 
» cálculos. » 

Apreciando las variaciones de valor á que están 
sujetos los metales, dicen Lowe y Scrope, » debemos 
» reconocer que los hombres de Estado de la Reina 

> Elisabeth dieron prueba de una gran previsión 
» cuando obligaron á los Colegios de Oxford, de 
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^ Cambridge y de Etor, á alquilar sus tierras con 
» rentas establecidas en trigo. Resultó que estos 
» Colegios se han hecho mucho mas ricos que lo que 
» lo habrían sido de otro modo, puesto que las rentas 
» y las dotaciones espresadas en dinero, no repre- 
y> sentan mas que una fracción de su antiguo valor. » 
La sola dificultad práctica que preveen los autores 
del sistema, — » es la que se encontrarla para la 
» elección del método mas exacto para obtener los 
« términos medios. Hé aquí como tal vez debiera 
» procederse; se escojería un número considerable 
» de mercaderías, 100, por ejemplo, y tomando en 
* cuenta, sobre todo, la independencia de las fluc- 
» tuaciones de unas con relación á otras, se estable- 
» cería la media geométrica de los precios proporcio- 
» nalmente al oro, y las variaciones se calcularían 
» por los logaritmos. 

» Una tabla de este género, daría a las relaciones ' 
» sociales una estabilidad completamente nueva, 
» garantiría las rentas fijas de los individuos y de 
» las instituciones públicas, contra las depreciacio- 
» nes á que hoy están sujetas. Por otra parte, la 
» especulación que se funda en las oscilaciones fre- 
» cuentes de los precios, facilitada por el estado 
» actual del comercio, concluirla por desaparecer. 
» Los cálculos de los comerciantes serian menos 
» defraudados por causas independientes de su vo- 
» luntad, evitándose en grande parte las pérdidas 
1 que escapan á la previsión y que producen la ruina 
* y las quiebras. Sin duda se verían aún, de tiempo 
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» en tiempo, perturbaciones del crédito, pero la in- 
» tensidad y la frecuencia de las crisis disminuiría. » 

La comodidad que proporciona el uso de los metales 
como moneda en casi todos los paises, su condición 
de mercadería común, que sirve para atenuar, aunque 
imperfectamente, la falta de proporcionalidad entre 
la oferta y la demanda, contribuye, haciéndola emi- 
grar en los momentos de desequilibrio comercial y en 
los de retraimiento de las operaciones, á dificultar las 
funciones y el desenvolvimiento regular del trabajo y 
déla producción. 

En un caso, la disminución de oferta no correspon- 
de generalmente a una disminución en la cantidad de 
moneda necesaria para los cambios, y en el otro, 
traba, con todos los inconvenientes inherentes a la 
exportación de metálico, la normalidad déla actividad 
de las transacciones; en el uno y en el otro provoca 
una depreciación general en los precios, en relación 
con el valor de la moneda, y este inconveniente es 
tanto mayor cuanto mas se acerque el valor legal 
de las monedas al valor del metal de que se com- 
pongan. 
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DEMÁS de la fijeza del valor y de la disponibili- 
dad del medio circulante en las cantidades que lo 
requieran, sucesivamente, las transacciones, para lo 
cual seria necesario poder graduar la oferta con la 
demanda, las monedas, entre otras varias condicio- 
nes, deben ofrecer la ventaja de poder prestar sus 
servicios con el menor costo posible y ser fácilmente 
trasportables y divisibles. 

Bajo estos puntos de vista, el oro y la plata, si bien 
son superiores á los demás productos naturales y á 
los otros artículos comunes de comercio, están lejos 
de ser perfectos. 



1¿8 HSTITDÍO l»Kl. iJA.Mí'O 



El empleo de las actuales monedas, le cuestan á la 
Inglaterra 4.352,000 £ por pérdida de interés, de des- 
gaste y costo de fabricación anual habiendo que agre- 
gar, además, según estados que tengo á la vista, á este 
desfalque, las pérdidas accidentales de monedas, que 
son considerables, tratándose de una circulación de 31 
V2 millones de libras en monedas de oro, plata y bronce. 

Este cálculo es mas bien reducido que exagerado. 
Toma el referido estudio, por base de interés ^3^4% 
y calcula el desgaste de las libras, en término medio, 
en 0.043 milésimo de grano, y el de las medias libras 
en 0.069, pero no se hace cargo el autor de estas pér- 
didas respecto á la plata que son cerca de tres veces 
superiores á las del oro. 

Estas pérdidas y mermas importan un gravamen 
sobre la riqueza de un país, que resulta tanto mas 
pesado cuantos menos servicios prestan las monedas 
metálicas como elemento fomentador de la riqueza. 
En los países nuevos y relativamente pobres, ese 
gravamen adquiere, por consecuencia, mayores pro- 
porciones. 

La poca densidad de población, los medios difíciles 
de comunicación, y, sobre todo, la imperfección en el 
mecanismo comercial, aumenta la proporción de la 
cantidad necesaria de moneda. De modo que ella 
resulta mas gravosa para las sociedades nuevas de 
América, tanto por el mayor costo del capital que 
habria que invertir en metálico, cuanto por la mayor 
cantidad de monedas quo proporcionalmente exige 
la circulación. 



DE LA PR0VL>ÍC1A 129 



» En el estado actual del comercio, dice Stanley 

> Jevons, ^^^ la moneda de oro es por si demasiado pe- 
» sada para constituir, paralas grandes operaciones, 
1 un medmm cómodo de chancelación.» 

M. Chevalier calcula que se necesitarían 40 hom- 
bres para cqnducir en oro el valor del diamante lla- 
mado el Regente. Las transacciones diarias reali- 
zadas en el Glearing House 6 sala de liquidación de 
cuentas de los Banqueros de Londres, suben á cerca 
de veinte millones de libras esterlinas. 

Esta suma, en monedas de oro, pesarla cerca de 
157 toneladas y, para trasportarlas, se necesitarían 
cerca de ochenta caballos. En plata pesarla mas 
de 2500 toneladas. 

Debe calcularse, además, el tiempo y el trabajo 
que se necesitarla emplear en contar y pesar repeti- 
das veces al dia esa suma colosal en monedas de oro 
y plata. 

» Un billete del banco de Inglaterra, agrega aquel 
» escritor, pesa cerca de 20 V2 granos (1 V3 gramos), 

> mientras que un solo soberano pesa cerca de 123 
» gramos y el billete puede representar cinco, diez, 
» cincuenta, mil, diez mil soberanos, con solo peque- 
» fías diferencias en los caracteres impresos. Para 
» hacer circular fácilmente un mediwm de cambio 
» que poseyese un valor real, seria necesario emplear 
» piedras preciosas, ó algún otro metal mucho mas 
» raro, y, por consecuencia, mas valioso que el oro. 
1 Pero el uso de los títulos representativos se hace 

(1) Obra citada, pág. 165. 
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t hoy tan general en los centros mas adelantados, 
» bajo el punto de vista comercial, que la facilidad 
» de trasporte de las monedas metálicas, no es ya 
» mas que una cuestión de importancia secundaria. 
» El oro ya no sirve en Inglaterra mas que para 
1 cambiar los billetes y se llegará á preguntar si es 
» necesario para ese uso. » 

Resulta, pues, según lo demuestran los propios im- 
pugnadores de la moneda de papel, que el oro y la plata 
no presentan fijeza de valor, no responden á las nece- 
sidades espansivas de la circulación, al mismo tiempo 
que constituyen un pesado gravamen, impuesto á la 
comunidad ; son, ademas, inaplicables prácticamente 
alas grandes transacciones, como sucedió con el hie- 
rro y con el cobre cuando, en épocas anteriores, fueron 
adoptados como instrumentos generales de cambios. 

Tampoco son propios los metales de oro y plata, 
para representar los pequeños valores, no siendo sus- 
ceptibles las monedas de esos metales de la deseable 
subdivisión. 

Sobre las conchillas usadas por los indios norte- 
americanos, no presentan los referidos metales otras 
ventajas que la de una duración mayor y la de una 
subdivisibilidad relativamente mas fácil y compara- 
tivamente mas perfecta. 
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I os títulos verdaderamente representativos de 
metálico, esto es, emitidos como moneda en proporción 
igual al délos depósitos de oro y plata, pueden sustituir 
a estos metales en sus funciones de circulación, con 
menos los inconvenientes, especialmente para las 
grandes transacciones, de contar ó pesar las monedas 
y de trasportar masas considerables de metal. 

El oro y la plata constituyen una mala medida de 
valores, pues, entre otros inconvenientes, presentan 
el de que, como agentes de cambios, su cantidad, esto 
es, su disponibilidad no acompaña á las necesidades 
de la circulación. 
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Para obviar á estos inconvenientes, reconociéndo- 
se como se ha reconocido, que no era necesario que la 
moneda de papel fuese un título exactamente repre- 
sentativo, esto es, emitido contra un depósito igual de 
oro ó plata sellada, se le ha trasformado, casi umver- 
salmente, en promesas de metálico. 

El acta de Sir Roberto Peel reconoce que, ^^^ » exis- 
» te siempre una suma de billetes, fijada para la In- 
» glaterra en 500 millones de francos próximamen- 
» te, que es retenida en el mercado por las necesida- 
» des de la circulación, esto es, que no se presenta nun- 
» ca á la conversión ; no se hace representar en las 
» cajas del Banco por metálico, y la razón principal 
» para que todo papel emitido arriba de esa suma sea 
» representado por metálico en depósito, es la de que 
» el papel debe mantenerse en cierta relación con el 
» metálico existente, ampliándose y disminuyéndose 
» su circulación, según se amplié ó disminuya la exis- 
» tencia de metálico en el país. » 

Con este sistema se obtiene una circulación mas có- 
moda y mas económica que la puramente metálica, 
pero no se realiza asi mismo .el desiderátum de la elas- 
ticidad y de la espansion proporcional á las necesi- 
dades de las transacciones. 

Su oferta no puede graduarse con su demanda^ ya 
para la satisfacción de las necesidades de un rápido 
desenvolvimiento comercial, yapara responder á las 
exigencias de épocas accidentales de malestar econó- 
mico. 

(1) Wolowski. Obra citada pag. 339, 
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» Las necesidades y los usos del comercio, dice 

» Courcelle Seneuil, ^^^ sobre los cuales se gradúa la 

» cantidad de moneda en circulación, están sugetos a 

» variación. En una crisis puramente comercial, 

» por ejemplo, los capitales en la forma de moneda son 

» objeto de una demanda estraordinaria, que hace 

» subir los precios : la necesidad de realizar, multi- 

» plica los cambios, y los capitales apropiados su- 

» fren una baja, cuyas leyes hemos indicado. ¿La cir- 

» culacion monetaria es puramente metálica? Ella 

» no puede modificarse de un dia para otro : antes que 

» el comercio haya importado de afuera monedas y 

» capitales muebles, pasa tiempo, y durante ese perío- 

» do los desastres se multiplican, las realizaciones se 

» precipitan y se hacen a vil precio : los precios de 

» las monedas sufren una alza enorme que concluye 

» por perturbar el mercado del crédito. » 

El ojcta impide el exceso de oferta, sin remediar a su 
insuficiencia, quedando asi sin conseguirse el objeto 
que se propuso Sir Roberto Peel, que era asegurar la 
estabilidad de la medida de los valores. 

La conveniencia de la elasticidad de la circulación, 
que es tanto mas indispensable para el progreso de los 
países jóvenes, es también considerable en los centros 
adelantados, como Paris y Londres, donde el desen- 
volvimiento del crédito, centuplicando el poder de las 
monedas, multiplica á la vez los trastornos que pro- 
duce su insuficiencia. 

(1) J. o. Courcelle Seneuil. Traite theorique et pratique des operations 
de Baoque. pag. 365. 
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La exportación de metáUco de Inglaterra, cuando 
se realiza en proporciones considerables, aunque no 
sea la consecuencia del desequilibrio del comercio in- 
ternacional, obliga al Banco de Inglaterra á recurrir 
ya sea á las restricciones en los descuentos ya á la alza 
en la taza del interés, que oscila continuamente, mo* 
difícando los precios y trastornando el cumplimiento 
de las obligaciones, sucediendo con el alza y baja 
del interés lo mismo que sucede con el alza y la 
depreciación del papel moneda. 

Además, durante las crisis ha sido necesario en In- 
glaterra suspender el actay ampliándose las emisiones 
sin tener en cuenta ni los límites déla existencia me- 
tálica ni la posibilidad de mantener la conversión. 

Otra délas restricciones inconvenientes impuestas 
en Inglaterra á la emisión del papel fiduciario, es la 
del immmum del valor de los billetes, que se conserva 
en 5 £, medida que se apoya en las mismas razones 
con las cuales, en las Cámaras francesas, se combatía 
la emisión de billetes de 100 francos, fundándose los 
economistas ^^^ en el temor de que se disminuiría por 
ese medio la existencia metálica del país. 

Hay en esto verdadera inconsecuencia, por que lo 
mismo sucedería con los billetes arriba del mínimum, 
tanto mas que el metálico que se conservaría en la 
circulación, por falta de otro agente de cambios para 
mover las pequeñas é indispensables transacciones 
diarias, permanecería en las cajas del Banco en repre- 

(1) Wolowski. Obra ciuda pag. ?21. 
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sentacion de los pequeños billetes absorvidos por la 
población, de que no puede esta desprenderse, como lo 
anticipaba muy acertadamente Sir Roberto Peel. 

Según la ley de 1875, ^^^ el nuevo Banco de Alema- 
nia, adoptando el sistema establecido por aquella acto 
de 1844, ha tratado de dar la mayor elasticidad a la 
circulación. 

Se ha fijado en 385 millones de marcos la suma que 
las emisiones no pueden esceder sin que respondan a 
un depósito metálico ; en caso de contravención, se es- 
tablece un impuesto de 5Vo sobre el excedente, lo que 
no permite ampliar las emisiones sin encarecer el 
descuento ; de esto resulta que únicamente en los mo- 
mentos difíciles los bancos alemanes salvan aquel lí* 
mite, con el propósito de conjurar las crisis, pero 
no lo hacen en épocas normales, con el fin, por ejem- 
plo, de desarrollaré protejer la producción. 

En cambio, establece dicha ley que en ningún caso 
la reserva metálica podrá ser menor de una tercera 
parte del valor de las emisiones, siendo representadas, 
las otras dos terceras partes, por documentos en car- 
tera cuyos vencimientos no excedan de tres meses. 

Como ya lo he demostrado, las monedas no son 
un medio de inversión, ni títulos de depósitos; no se 
toman ni se dan como un medio de recibir una clase 
determinada de objetos, sino como un agente general 
de cambios y de chancelaciones, como un medio de re- 
cibir toda clase de objetos de toda clase de personas 

(1) P. C^uwés, Cours d* économie politique. tom. I, pag. 563. 
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y de estinguir todo género de obligaciones ; lo que 
importa á sus tenedores^ es la continuidad de su circu- 
lación^ pors^lo que la, con\ertihi]iia.á es, en el hecho, 
un inconveniente pues constituye una amenaza de 
dismintLcion del medio circulante disponible ; lo que 
importa decir, que la convertibilidad actúa contra la 
fijezadel valor de la moneda,no dependiendo esa fijeza, 
esto es, ese valor ni de la materia intrínseca, ni de las 
cauciones que garantan la amortización de lamoneda, 
sino de la relación perfecta entre la cantidad existente 
de este agente y las necesidades de las transacciones 
que por medio de él se realizan. 

En cuanto á la restricción de conservar en carte- 
ra, proporcionalmente á la cantidad de emisiones fi- 
duciarias, documentos á cortos vencimientos, es ima 
disposición fundamental, inherente á los Bancos de 
circulación convertible, porque les proporciona el 
medio, no de convertir ^ sino de dificultar y de limitar 
los pedidos de conversión, reduciendo la existencia 
de billetes, lo que tiene ademas por efecto modificar 
favorablemente los cambios internacionales. 

Para beneficiar el valor de las monedas de papel, 
hay que disminuir su cantidad desde que ella resulte 
excesiva; y el modo mas eficaz de conseguir este re- 
sultado, no es convertir el papel sino restringir los 
descuentos, lo que equivale á disminuir la circula- 
ción; esta restricción no es una imposición de la con- 
vertibilidad, pues constituye, en épocas de inconver- 
sion, el mejor medio de graduar la cantidad de moneda 
circulante, retirando fácilmente el exceso que re- 
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salte en relación con las necesidades reales de las per- 
mutas en general. 

» Mi opinión^ decia Cieszkowski, ^^^ al referirse ala 
» imposibilidad de sostener las conversiones, es que 
» se descubrirá primero, no diré la dirección de los 
» globos (se me podria tomar la palabra en este siglo 
» tan rico en descubrimientos inesperados) pero la 
» cuadratura absoluta del círculo, antes que se consi- 
» ga ese objeto, á menos, agregaba, que se limiten 
» las emisiones al importe del metálico en caja, lo que 
» seria la abolición, pura y simple, de todos los ban- 
» eos de circulación. » • 

(1) A. Cieskowski. Du credit et de la circulation. pag. 295. 
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l;Basümiendo, podemos decir que el valor de las 
monedas depende de la relación entre la cantidad de 
esta mercadería existente y la cantidad que de ella se 
necesite para los usos a que se destina, asi como la 
fijeza de ese valor está sugeta al mantenimiento de 
esa relación ; de suerte que solo puede permanecer 
uniforme el valor de la moneda, como agente de cam- 
bios, graduándose la cantidad en circulación con las 
necesidades de las transacciones. 

En épocas de circulación metálica, las monedas se 
exportan cuando superabundan, y se importan cuando 
se nota su falta^ siendo esta facultad de emigrar y de 
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circular casi universalmente la ventaja principal que 
se atribuye al llamado valor intrínseco de su materia ; 
pero resulta, en la práctica, que uno y otro movimien- 
to se realiza imperfecta y tardíamente, sin lograr evi- 
tar, por consecuencia, los fenómenos contrarios al 
bienestar económico, resultado de exceso, como de la 
carencia de medio circulante. 

La exportación, como consecuencia de un exceso de 
medio circulante, es precedida por el alza general de 
los precios^ asi como por el agiotage que desenvuelve 
los consumos improductivos, en una palabra, por el 
desequilibrio comercial. 

La importación de moneda, por el contrario, se pro- 
duce como resultado de la baja de los precios en la pro- 
porción de los saldos esteriores y de la atracción, 
siempre insuficiente, consecuencia del mal producido, 
que ejercen sobre los capitales estrangeros el alza 
de interés y la depreciación de los valores nacio- 
nales. 

Al restablecimiento del equilibrio cooperan, mas 
que las importaciones de numerario, la disminución 
en la necesidad de monedas operada por la restricción 
del crédito y por la disminución de las transacciones, 
sobre las cuales influye siempre el costo del metálico 
como una fuerza negativa. 

Pero la existencia de monedas metálicas puede, 
ademas, disminuiré aumentar por causas estrañas á 
la disminución ó aumento de las necesidades de la cir- 
culación ; pudiendo asi, por sus condiciones llamadas 
intrínsecas, servir de igual modo á producir el dése- 
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quilibrio, puesto que afluyen ó refluyen según oscilen 
los cambios internacionales. 

¿Se han perdido las cosechas por diversos acciden- 
tes? ; ¿los productos de un país se han realizado mal en 
un año dado en el estrangero? ; ¿aumenta la competen- 
cia internacional, siendo aventajados los productores 
nacionales? 

En todos estos casos, la industria nacional debe re- 
doblar sus esfuerzos para compensar las pérdidas pro- 
ducidas y para acompañar los progresos de la produc- 
ción estrangera, pero si no es autonómica la circula- 
ción, si ella tiene por base el valor mas esportable, re- 
sultará su disminución, cuando mas importante seria 
conservarla y aun aumentarla. 

Por el contrario, ¿ ha habido saldos considerables 
á favor del país?, entonces, aunque no se necesite au- 
mentar la circulación, podria operarse la importa- 
ción de monedas de oro y de plata, quebrantando su 
relación con las transacciones y perturbando su valor. 

Y cuanto mas perfecto sea el mecanismo del cré- 
dito, y por lo tanto mayor la eficacia ó acción de las 
monedas, tanto mayores serán también los inconve- 
nientes que hago notar. 

Las emisiones áe papel convertible crean una mone- 
da de circulación condicional, y, por consecuencia, 
de valor condicional, que emitida contra depósitos de 
metálico queda sugeta á las mismas restricciones de 
oferta que las monedas de oro y plata, mientras que 
los billetes emitidos como simples promesas, pueden 
acompañar las necesidades de las transacciones y 
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disminuirse en la proporción en que ellas se reduz- 
can, sin que intervéngala conversión. 

La convertibilidad, sugeta al papel, por distintas 
causas, a restriccionesinnecesarias, y origina tras 
tornos mucho mas serios que los que produce la cir- 
culación metálica. 

Siendo condicional, su uso queda espuesto a que 
el pánico y la especulación lo hagan desaparecer de 
la circulación, cambiándolo por metálico que se es- 
porta ó se oculta, siendo obvios los inconvenientes 
de una brusca disminución de la circulación para la 
actividad general y la producción del país. 

La conversión impone, ademas, la conservación de 
reservas improductivas, que importan una pérdida 
social y perjudican la buena distribución del crédito, 
imponiendo el descuento preferente y en proporción 
excesiva de documentos á cortos plazos, en los que se 
emplean los fondos de los depósitos exigibles. 

Se ha dicho que el curso forzoso se impone en las 
épocas anormales, de las que son un síntoma, y que 
es conveniente salir de él cuanto antes. 

Invertiré la frase, diciendo que la obligación de con- 
versión solo se puede sostener, sin serios peligros, 
cuando las circunstancias de un país la reducen 
prácticamente á un compromiso nominal. 

A medida que se va haciendo efectiva la conver- 
sión, crecen las dificultades en el mercado y en los es- 
tablecimientos emisores, llegándose, por fin, á la im- 
posibilidad de convertir; los males que ese hecho 
produce, solo son remediables retrocediéndose á la 
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época de la iniciación de la crisis, por medio de la 
devolución á la circulación, en la cantidad necesaria, 
bajo forma de papel inconvertible, del medio circulan- 
te que se habia retirado del mercado, conservándose 
la inconvertibilidad hasta que el restablecimiento 
del equilibrio económico y de la confianza pública 
aconseje la vuelta al régimen de la circulación 
convertible. 

Se ha reconocido que la conversión debe tener por 
base esencial, ademas de un encaje metálico, repre- 
sentando por lo menos un 25 Vo de la emisión, una 
cartera de documentos de corto plazo, de cobranza 
fácilmente exigible, que habilite á los bancos el poder 
retirar del mercado la suma de papel que resulte ex- 
cesiva. 

En momentos en que, como consecuencia de la des- 
confianza general, fundada en hechos políticos ó en 
desequilibrios económicos, la conversión se hace efec* 
tiva, resulta, necesariamente, además de la restricción 
del crédito, una restricción de medio circulante que 
precipita la crisis ó agrava su intensidad. 

De ahí una situación insoluble, fuera del curso for« 
zoso^ que se impone ineludiblemente. 

La convertibilidad no proporciona ninguna ventaja 
en cuanto á la deseada estension del uso del medio 
circulante, á la que no contribuye la promesa de in- 
mediato reembolso de los billetes en monedas metá- 
licas; por el contrario, la obligación de convertir obliga 
á los Bancos á atender con toda preferencia á esta 
condición y á limitar la circulación á los elemento? 
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disponibles de convertibilidad; la espansion se de- 
tiene, pues, en los límites de los recursos de conversión 
de los Bancos emisores; en vez de fomentar, de acom- 
pañar el movimiento espansivo de las industrias, la 
convertibilidad obliga á los Bancos, generalmente, 
á contrariar el progreso y el desenvolvimiento de la 
riqueza pública, negándoles los medios de circulación 
en las proporciones necesarias. 

En cambio, el papel inconvertible, que reemplaza 
en sus funciones á las monedas ó al papel inmediata- 
mente convertible, una vez creado el hábito de su cir- 
culación, resulta superior al papel convertible, desde 
que su fuerza chancelatoria y sus funciones de agente 
de cambio no quedan dependientes de la disponibili- 
dad, por parte de los establecimientos emisores, de su- 
mas equivalentes en monedas metálicas. 

La ley Gresham, viene á comprobar este hecho, 
por otra parte confirmado por la práctica en las 
diversas épocas y en los distintos paises. 

Establece, esa ley, como principio que la mala mo- 
neda destierra á la buena ^^\ llamándose mala á la que 
debe considerarse como la mas perfecta, que es la que 
como moneda tenga mayor valor que como materia. 

Esto solo puede producirse por el hecho de no in- 
fluir en el uso de la moneda la cantidad y el valor del 
metal de que se componga. 

Exhonerada la moneda de papel de la converti- 
bilidad, y emitida dentro del límite mímmum de la 

(1) P. Caawes. Obra citada, tom. I, pág. 493. 
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cantidad que pueda necesitarse para las transacciones, 
representándose en la cartera de los Bancos la mayor 
parte de la emisión por papeles de comercio que per- 
mitan el retiro fácil y pronto de la cantidad de medio 
circulante excesiva, su oferta podría graduarse, con- 
servándose una relación constante entre la cantidad 
de billetes y las necesidades de la circulación, de lo 
que resultaría una fijeza perfecta de valor que no se 
consigue con las monedas metálicas. 

En estas condiciones, no solo serian mas baratas 
las monedas de papel, mas fáciles de trasportar y de 
subdividirse ; no solamente resultaría este sistema de 
circulación mas propio para adaptarse alas necesidades 
espansivas del comercio y de las industrias, sino que, 
bajo el punto de vista de la fijeza del valor, el papel 
inconvertible resultaría superíor al metálico circu- 
lante. 

Stanley Jevons, ^'^ después de reconocer que « mu- 
« chos ejemplos prueban que un papel no convertible, 
» si su cantidad se limita cuidadosamente, puede con- 
» servar todo su valor», y que «es esto lo que sucedió 
» con los billetes del Banco de Inglaterra, durante 
» varios años, cuando los pagos en metálico se sus- 
» pendieron en 1797, y con los billetes del Banco de 
» Francia, durante el último curso forzoso, agrega, 
» que son dos las príncipales objeciones que se puede 
» hacer al papel inconvertible, á saber: 

» l**^ Las grandes tentaciones que él ofrece para 



(L) Sianley Jevons. Obra citada, pág. 19L 
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> una emisión exagerada, que seria acompañada por 

> la depreciación; 

» 2' La imposibilidad de graduar su cantidad pa- 

> ra ponerla de acuerdo con las exigencias del co- 
1 mercio ». 

Gide '', agrega otra objeción diciendo: » Que el 
» valor del papel es mas limitado (resservé) porque, 
» como es autorizado por la ley, no puede estenderse 
t fuera de los límites del territorio en que esa ley 

> domina. No puede, pues, servir para regularizar 
» los cambios internacionales, mientras que el valor 
» de la moneda metálica es casi el mismo en todos 
» los países civilizados, sino como monedas al menos 
» como lingotes » . 

Mucho han escrito los economistas sóbrelos abusos de 
las emisiones de papel moneda y los inconvenientes 
de las depreciaciones del medio circulante, mientras 
que poquísimos se han preocupado de las proporciones 
devastadoras de las crisis originadas por la falta de 
msdio circulante y por las restricciones excesivas im- 
puestas por la convertibilidad; raros son los que se 
han preocupado de los efectos, aún mas desastro- 
sos, del alza^ del valor de las monedas, resultante 
de su escasez, como lo observa el mismo Mr. Wo- 
lowski; ^^^ de la remora que resulta de la falta de 
condiciones espansiyas de la circulación metálica pa- 
ra el desarrollo de la riqueza en general; de la mala 



(1) Charles Oide. Principes d'economle pclitique, pág. Z28, 

(2) Wolowski, obra citada, pj^g. 279. 
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distribución del crédito y de sus bruscas alteraciones 
bajo el régimen de las emisiones de papel convertible; 
de la pérdida que origina el empleo de metales en la 
acuñación de las monedas y en la inmovilización de 
las reservas metálicas, así como de los efectos negati- 
vos producidos por las importaciones y exportaciones 
de monedas, determinadas por las oscilaciones del co- 
mercio internacional. 

El abuso ó la exageración de las emisiones, no es 
un peligro peculiar y esclusivo de la circulación de 
papel inconvertible, soliendo recurrir los gobiernos á 
la adulteración de las monedas metálicas, cuya acuña- 
ción es objeto de iguales tentaciones que las que origi- 
na la facultad de emitir papel. 

» En Francia, ^^^ grandes fueron los abusos de ese 
3> género que registra la historia, debido á los cuales 
» la libra de Carlos Magno, que representaba 87 fran- 
> eos, se fué depreciando, de tal modo, que llegó á ser 
» el equivalente de un franco. » 

Esto es, esa moneda metálica se depreció tres y me- 
dia veces mas que el papel moneda de Buenos Aires. 

El maravedí, que valia de 17 á 18 francos, no vale 
mas que un centesimo, esto es, se depreció setenta ve- 
ces mas que ese papel moneda. 

Se depreció seis veces mas que los asignados. 

En Inglaterra, bajo el reinado de Guillermo III, 
hasta con cacerolas viejas se han acuñado libras es- 
terlinas. 

(l) D. Lamas. Obra citada, pag. 17* 
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En el Brasil, D. Juan VI, para sostener la guerra 
en la península, y, en nuestros dias, durante la gue- 
rra del Paraguay, se ha cambiado la ley de la moneda 
metálica ; Chile ha hecho lo mismo ; Bolivia y las 
Provincias argentinas, que han tenido casas de mone- 
da, presentan idénticos ejemplos. 

Contra esa clase de abusos, no es, pues, la materia 
de las monedas la que levanta barreras sino la fuer- 
za de la opinión y la ilustración de los gobiernos. 

En nuestros dias ya es poco de temer que se 
reproduzcan en los pueblos realmente civilizados 
los grandes abusos que registra la historia en 
asuntos de circulación metálica y de papel incon- 
vertible. 

Tampoco es fundada la objeción de falta de elasti- 
cidad para regularizar la circulación que se supone 
ai papel inconvertible. 

» El gobierno únicamente, dice el mismo Jevons, 

> ó los bancos autorizados por el gobierno tienen el 
» derecho de emitir papel y de retirarlo de la circula- 
» cion. Por consecuencia, si las necesidades del go- 
» bierno puede determinar el aumento de los billetes 
» disponibles, si ese aumento entra en la circulación 

> y el comercio disminuye, el papel superabunda y se 

> deprecia consecuentemente. » 

Esto es argumentar tomando por base un mal sis- 
tema de papel moneda. 

La autorización para aumentar las emisiones debe 
darse facultativamente á los Bancos, dentro de límites 
que consulten las exigencias legítimas y evidentes de 
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las transa cciones^ obligándoseles á disminuir las emi- 
siones, retirando déla circulación parte délos billetes 
emitidos^ en la proporción de las restricciones que se 
produzcan en las operaciones, esto es, en relación 
con la disminución operada en la actividad general 
de los negocios. 

Para mantener la uniformidad del valor del papel 
moneda, se ha recurrido á graduar las emisiones según 
los cambios y las cotizaciones del metálico, pero el sis- 
tema mas perfecto seria el que se adoptase tomando 
por base un padrón como el de Lowe ó Poulett Scrope, 
aumentándose ó disminuyéndose las emisiones según 
lo indicasen las tablas reguladoras. 

Asi oscilaria la cantidad de moneda en vez de osci- 
lar su valor, y según dice un autor ya citado, refirién- 
dose al oro, « los cálculos de los comerciantes serian 
» menos defraudados por causas independientes de 
» su voluntad, imposibles de preveer. > 

Ha podido agregar, que por ese medio las crisis 
limitarían generalmente su acción á uno ó á varios 
gremios, cuyas especulaciones resultasen inconve- 
nientes, sin irradiarse la calamidad, con la restric- 
ción del medio circulante, á todo el orden económico 
de una nación. 

Como se ha comprobado, la cantidad de moneda de 
un país debe conservarse en relación uniforme con 
las necesidades de las transacciones domésticas, co- 
merciales é industriales. 

Si esa cantidad es inferior, todos los valores se de- 
precian, ala vez que todas las obligaciones resultan. 
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las transa cciones^ obligándoseles a disminuir las emi- 
siones, retirando déla circulación parte délos billetes 
emitidos, en la proporción de las restricciones que se 
produzcan en las operaciones, esto es, en relación 
con la disminución operada en la actividad general 
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lar su valor, y según dice un autor ya citado, refirién- 
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» menos defraudados por causas independientes de 
» su voluntad, imposibles de preveer. » 

Ha podido agregar, que por ese medio las crisis 
limitarían generalmente su acción á uno ó á varios 
gremios, cuyas especulaciones resultasen inconve- 
nientes, sin irradiarse la calamidad, con la restric- 
ción del medio circulante, á todo el orden económico 
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Como se ha comprobado, la cantidad de moneda de 
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merciales é industriales. 

Si esa cantidad es inferior, todos los valores se de- 
precian, ala vez que todas las obligaciones resultan, 
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en el hecho, proporcionalmente aumentadas, restrin- 
giéndose además el crédito y perturbándose en gene- 
ral las transacciones. 

Si esa cantidad es superior, todos los valores suben, 
las rentas disminuyen, los tenedores de obligaciones 
se perjudican, y el crédito y la actividad de los nego- 
cios tienden á salirde la órbita normal y legítimamen- 
te reproductiva, fomentando las especulaciones alea- 
torias mas caprichosas, y, por regla general, ruinosas 
para la sociedad. 

Para que aquella relación se conserve dentro de sus 
límites naturales, es indispensable que lít cantidad 
circulante de moneda pueda graduarse constantemen- 
te y que esta graduación se opere, por asi decir, auto- 
máticamente. 

Para que un medio circulante llene las funciones 
reguladoras que le son propias, no es indispensable 
que él sea exportable. Esta exportabilidad es mas 
bien un mal que un bien. 

La monedaque se entrega y se recibe en las tran- 
sacciones internas, debe conservar siempre su carác- 
ter de permanente disponibilidad lo que no sucede 
con la moneda exportable ó internacional. 

La moneda que se vá, — y no se vá sino como con- 
secuencia del desequilibrio contra el país entre los va- 
lores y mercaderías que se importan y se exportan, — 
no regresa sino como consecuencia de reacciones fa- 
vorables operadas en las transacciones internaciona- 
les ; entre tanto, la circulación interior disminuye y 
la vida económica se perturba. 
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» En 1848, dice Courcelle de Seneuil, ^*^ en el mo- 
» mentó en que el oro en barra ganaba solo 30 fran- 
» eos de premio sobre mil, y en que podia en 8 dias 
» convertirse en moneda, el oro amonedado se vendia 
» por 120 francos por 1000. ¿ Qué representaba esta 
» diferencia de precio ? Nada mas que 8 dias de es- 
^ pera». 

En los casos en que no superabunda la moneda en 
la circulación interior, su exportación, para pagar sal- 
dos del comerciointernacional, produce trastornos solo 
comparables á los que serian la consecuencia de la ena- 
genacion que hiciese un industrial de las piezas mas 
esenciales de la máquina de una fábrica en actividad. 

Las monedas son partes esenciales del poderoso 
motor de la circulación; pueden, pues, considerárseles 
en la categoría de las herramientas de trabajo, que no 
debe el obrero enagenar so pena de reducirse á la 
inacción. 

Por eso, el carácter de la moneda debe ser, siempre, 
forzosamente, local. 

En el comercio interno^ las monedas se emplean, en 
corto espacio de tiempo, para mover múltiples opera- 
ciones,y sus ser vicios son tanto mas importantes cuan- 
to mayor sea la rapidez con que ellas pasen de mano á 
mano. 

Supongamos ahora que un país tenga que pagar en 
su moneda las compras que efectúe de productos 
estrangeros, y que los pagos que se le hagan se reali- 
zen del mismo modo. 

(1) Courcelle de Seneuil, obra citada, pag. 367. 
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I Qué inmensa suma de numerario no necesitaría un 
país!; I que gastos y que pérdidas colosales no se im- 
pondrían al comercio coala paralización del medio 
circulante, inmobilizado en largos y frecuentes viajes I 

Las importaciones de la República Argentina, 
por ejemplo, exigirían la remesa al estrangero de 
80.000.000 de pesos anuales, moneda que se paraliza- 
ría, por lo menos, durante tres meses. 

Su comercio internacional exigiría el trasporte 
anual de cerca de 340 toneladas de oro, si de este me- 
tal fuesen las monedas, y de 3800 si ellas fuesen de 
plata. 

El medio de saldar esas transacciones, es el que 
ofrecen las letras de cambio, las cuales, según lo re- 
cuerda oportunamente Gide, permiten que el deudor 
de un país pueda decir á su acredor de otro: ^^^ « Haceos 

* pagar por vuestros compatriotas. » 

» Asi harán, por ejemplo, los comerciantes de 

> Francia é Inglaterra, agrega, y evitarán el absurdo 
1 de hacer atravesar la Mancha, en sentido inverso, 
1 ádos corrientes de numerario. » 

La operación es sencilla cuando dos plazas son res- 
pectivamente acreedoras y deudoras » pero, dice el 
» mismo autor, admitamos que la Francia haya 

* comprado 50 millones de té á la China, y no le haya 
1 vendido nada. La compensación parece entonces 
» imposible ; ¿se necesitaría, en ese caso, que la Fran- 

> cia remitiese esos 50 millones en monedas? No, 

, (l; Ch. Gide. Obra citada, pag. 239. 
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» pues si la Francia no ha hecho venta a la China^ lo 
» han hechos otros paises y son, por consecuencia, 
» sus acreedores. No tendría Francia mas que diri- 
» girse a estos, y hacerse ceder sus créditos ; conver- 
» tida asi en acreedora de la China, nada será mas 
y> fácil que realizar la deseada compensación de crédi- 
» tos. Por ejemplo, la Inglaterra ha vendido 50 millo- 
s> nes de opio, la Francia no tiene mas que obtener la 
» cesión de ese crédito — (en el estilo técnico, no ten- 
» dria mas que comprar en Londres papel pagadero 
» en Shangay ó en Hong Kong), — para que los cam- 
* bios entre los tres paises se arreglasen sin desem- 
» bolsos reales. » 

La moneda no tiene el carácter de agente de cam- 
bio internacional, y cuando se exporta ó importa para 
pagar saldos, es, con escepcion de los paises en 
que se halla nacionalizada, por el valor de su materia, 
como lingotes, como mercancía. 

Los saldos internacionales realizados en metálico, 
importan una economía, en algunos casos, determina- 
da por la diferencia entre la tasa dé los cambios y el 
valor de los fletes, economía que suele pagarse muy 
cara originando las perturbaciones inherentes á la re- 
ducción de la circulación monetaria. 

Hay ademas que considerar el gravamen perma- 
nente que importa la circulación metálica ó con base 
metálica. 

La Francia, para mantener una circulación de bi- 
lletes convertible á metálico, de tres millares de fran- 
cos, conserva improductivos un valoren oro y plata 
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de cerca de 2 Vg millares, destinados al solo objeto de 
atender á la exportación, en eventualidades remotas, 
de saldos desfavorables á su comercio internacional, 
que podrían suplirse, por otra parte, por medio de las 
múltiples combinaciones del crédito, medio a que re- 
currió el gobierno de Thiers para pagar á la Alemania 
su ingente indemnización de guerra. 

Esos 2 V2 millares, empleados reproductivamente, le 
darían mayor poder de pagos esteriores á la Francia 
que el de que hoy dispone, ya se invirtiesen en su tota- 
lidad en el país, ya se conservasen en parte representa- 
dos por títulos estranjeros, con los que, en épocas 
difíciles, se favorecerían mas las transacciones interna- 
cionales que disponiendo del metálico de la circulación 
nacional. 

Para corroborar la tesis que he sostenido, ahí está 
la historía de Inglaterra, de 1797 á 1819, la de Francia 
en distintas ocasiones, la de este país durante mas de 
medio siglo, y la mas larga aún del Brasil, sin olvidar 
la de los Estados Unidos y la de casi todos los paises de 
Europa; y de esa historia se desprende que no obsta á 
que las transacciones internacionales se realizen sin 
tropiezos, la existencia de la circulación interna de 
papel inconvertible. 

SirHenryParnelV^Mecia, con razón, que » la intro- 
» duccion del uso del papel puede ser considerado co- 
» mo el espediente mas benéfico de cuantos el progreso 
» ha sugerido desde los primeros pasos de laciviliza- 

(1) Cieszkowflki. Obra citada, pag. 185. 
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» cion, siendo de esperar que con el refinamiento de las 
» costumbres, ese medio circulante llegue á sustituir 
» en todo el mundo el uso y empleo de los metales > . 

Podemos agregar con Ricardo, ^^^ que « la moneda 
» se encuentra en el estado mas perfecto, cuando se 
» compone únicamente de papel >, siempre que la 
cantidad ofrecida se mantenga en armonia con las 
necesidades de la circulación, aumentándose ó disminu- 
yéndose como deben aumentarse ó disminuirse los toa- 
gones en servicio en las líneas de ferrocarriles, según 
crezca ó se reduzca la carga que haya necesidad de 
trasportar. 



(1) Ricardo. Obra citada, pág. 266, 
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'oMo se ha visto, los economistas y los estadistas 
buscan aún la solución del problema universal de la 
moneda. 

Para el que escribe estas páginas, esa solución está 
en la emisión de la moneda de papel inconvertible, 
permanentemente limitada á las necesidades de las 
transacciones. 

El doble ó simultáneo empleo de los metales precio- 
sos como moneda, que resulta de una convención de 
carácter permanente y, como mercancia, para usos 
industriales, cuyo valor se altera como el délos demás 
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productos, en vez de dar al medio circulante la necesa- 
ria elasticidad y la apetecida fijeza ó estabilidad, per- 
turba fundamentalmente sus funciones. 

Del estudio que precede se desprende que, en materia 
de circulación, el único progreso realizado es el de las 
emisiones de papel; pero estas son aún hoy, en todas 
partes, promesas de metales, disponibles, ya sea á la vis- 
ta, en épocas de conversión, lo que constituye la situa- 
ción normal, ya sea en plazos determinados ó indeter- 
minados, en épocas de inconversion ó de curso forzoso 
ó legal, lo que constituye la situación anormal. 

Las emisiones de papel en estas condiciones, sujetas 
ala conversión ó á la promesa de conversión en meta- 
les, se subordinan á la existencia y á la disponibilidad 
de esos metales, contrariando el carácter propio de la 
moneda, cuya función es servir de agente intermedia- 
rio éntrelos valores, debiendo subordinarse, por conse- 
cuencia, como importancia ó cantidad existente ó dis- 
ponible á las necesidades determinadas por el número 
y la magnitud de las transacciones, y no á la disponi- 
bilidad de un producto mineral determinado. 

Sin embargo, una vez comprobado que la moneda 
papel llenaba todas las funciones de la circulación y, aún 
mas, que las satisfacía mejor, proporcionando mayor 
comodidad á los individuos en sus transacciones dia- 
rias, los Bancos han salvado el límite de la equivalencia 
en metálico, lo que comprueba que, para que el papel sea 
moneda, no es necesario que sea representativo de me- 
tal. Este hecho importa una confesión. 

Opto, pues, decididamente por la circulación de la 
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moneda de papel, la única que puede subordinarse á las 
necesidades legítimas de las transacciones, la única 
que puede llenar cumplidamente sus funciones, sin su- 
bordinarse á elementos y hechos ágenos é impertinen- 
tes á sus fines y a su creación. 

Considero, además, que la ¿wferwacíowafo'daíí de la mo- 
neda es un mal en vez de ser un bien; y lo considero así 
porque la moneda debe ser inexportable como deben ser- 
lo los útiles indispensables empleados en la labranza de 
la tierra, las máquinas que mueven los telares délas 
fábricas, etc, etc, esto es, como deben serlo los elemen- 
tos necesarios para el trabajo, para la producción, para 
fomentar la riqueza. 

Los cambios internacionales deben moversey reali- 
zarse por medio de otro papel, las letras de cambio, re- 
presentativas de productos ó de créditos consentidos, 
que finalmente se devuelven ó se compensan recípro- 
camente con productos. 

Y cuando, por la pérdida de cosechas ó abusos de 
consumo de productos del esterior, un país se encuen- 
tra en descubierto con el estranjero, la solución del 
conflicto debe buscarse en la mayor actividad de la pro- 
ducción, y en el menor consumo de artículos de im- 
portacioVí, único medio de que el equilibrio se resta- 
blezca. 

Exportar el medio circulante, para llenar el vacio 
dejado por la producción en relación con el consumo 
de artículos del esterior, es privar á los que trabajan 
del principal elemento de actividad, la moneda; es 
ahondar el abismo del desequilibrio, condenando á la 
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inacción relativa las fuerzas vivas y fecundantes del 
país. 

El medio circulante debe ser, pues, inexportable. 

Admitido el principio de la conveniencia de la circu- 
lación déla moneda de papel, la única que, conservándole 
su carácter nacional, es inexportable, debo agregar, lo 
que es esencial, que la emisión de esta clase de mone- 
da, debe limitarse cuidadosa y estrictamente á las nece- 
sidades de la circukLcion^ esto es, á las necesidades de 
las transacciones. 

Para que no se salve ese límite natural de las emisio- 
nes, debe intervenir la ley; ella debe organizar el me- 
canismo bancario de la circulación y debe hacerlo tra- 
tando de crear, por así decir, una válvula automática, 
en lo que cabe dentro de esta clase de organizaciones, 
queabsorva el excedente de los billetes emitidos y en- 
tregue á los mercados la cantidad indispensable de mo- 
neda para la actividad regularde las transacciones. 






XIV 



E. 



IspuESTOS los antecedentes pertinentes á esta 
materia y establecidos cuales son, según mi criterio, 
los ideales en cuestiones de circulación monetaria, 
debo terminar este trabajo, concretándome á consi- 
derar las consecuencias producidas por el actual 
sistema monetario de este país. 

La República Argentina, ha adoptado como sistema 
monetario, el de la ley de 7 germinal del año XI, esto 
es, el llamado bimetalismo europeo. 

Y lo ha hecho sin darse cuenta del distinto medio 
social, de las condiciones económicas, en muchos 
casos diametralmente opuestas, de un país nuevo. 
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que exige, por consecuencia, leyes y reglamentacio- 
nes especiales 

Y el bimetalismo, la circulación metálica se ha 
implantado aquí artificialmente, produciendo situa- 
ciones violentas, crisis y desequilibrios lamentables. 

El bimetalismo europeo es hoy, en realidad, el mo- 
nometalismo oro, con emisión subsidiaria de plata, 
convertida por la baja relativa de este metal, en mo- 
neda de vellón. 

La inconsistencia, en la práctica, en esta Repú- 
blica, del sistema de la ley nacional de 5 de Noviem- 
bre de 1881, es palmaria, incontrovertible; y es in- 
consistente, aleatorio, efímero parque su base es la 
disponibilidad de enormes cantidades de un metal, de 
un producto ageno : el oro fino, que va y viene obe- 
deciendo á hechos y á accidentes que escapan en su 
mayor parte, á nuestra esfera de acción, á la influen- 
cia de nuestra legislación, y que nos impone, general- 
mente, para venir ó para no irse, sacrificios que son, 
en el fondo, no solo ruinosos sino injustificables bajo 
el punto de vista de la ciencia y de la historia uni- 
versal. 

La historia está ahí, en efecto, para comprobarlo : 
hemos vivido en este pais,ó bajo el régimen, sin medi- 
da y sin criterio, del papel moneda, de que ha abusado 
la política, de que se han prevalecido, sin discerni- 
miento científico, las administraciones fiscales de la 
Provincia y de la República, ó bajo el sistema de emi- 
sión convertible metálica, efímera ó artificial. 

Aquel, ha sido un régimen que solo se esplica por lo 
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anormal y lo embrionarias délas situaciones sociales 
y políticas en que imperaba, mientras que el bimeta- 
lismo europeo es una planta que no conseguiremos 
aclimatar, porquees, entre nosotros, por lo menos por 
mucho tiempo aun, una planta exótica. 

Cerrada^ como debe quedar, la puerta de las emi- 
siones exuberantes de papel moneda para fines políti- 
cos y para fines fiscales ; si no se quiere adoptar, en la 
forma en que he espuesto, el sistema de la moneda de 
papel, limitada estrictamente á las necesidades hona- 
/¿rfe de las transacciones, paralo que seria indispen- 
sable dictar una legislación ad hoc; si se persiste en 
el bimetalismo europeo, a fin de evitar el agio que 
perturba y desorienta al comercio y á las industrias 
del país, no siendo prudente, ni racional siquiera, vol- 
ver, por ahora, á la conversión franca y obligatoria a 
oro, convendría crear, á mi entender, una situación 
transitoria: la de la conversión, facultativa por parte 
de los Bancos, a oro, y obligatoria, ó sea facultativa 
por parte del publico, en monedas de plata. 

El bimetalismo de la ley argentina, á imitación do 
laque sirve de base á la unión monetaria latino-euro* 
pea, reposa sobre la relación establecida en Francia, 
de 1.15 y 2 entre el oro y la plata de 900 milési- 
mos de fino. 

Esa relación se ha mantenido con oscilaciones po- 
co violentas, durante mas de sesenta años, producién- 
dose, después, el desequilibrio, que se acentúa cada 
dia mas, progresivamente, siendo ya hoy la relación, 
como mercancía, entre aquellos dos metales, de 1.20 
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á 1.21, loque equivale á una depreciación de la plata 
de próximamente 25 7o- 

Ha originado este desequilibrio^ la* superioridad de 
la producción plata sobre la producción oro, desequi- 
librio que ha desmonetizado, de hecho, por ejemplo, 
en las cajas del Banco de Francia mas de mil millo- 
nes de francos en monedas de ese metal, falseando el 
régimen monetario del año XI, dando lugar a los con- 
flictos entre Francia, Italia, Suiza y Bélgica con mo- 
tivo de la renovación del pacto de la unión latina, y 
poniendo á la orden del diade la ciencia europea, don 
de se debaten sin esperanza de solución inmediata, los 
problemas originados por el desequilibrio de aquella 
relación entre los metales, que Juan Bautista Say cla- 
sificaba de « mentira legal. » 

Esta desmonetizacion, de /acfo^ es una grave cues- 
tión para la América, que es hoy la tierra de la plata, 
pues 90 7o de la producción anual de este metal, provie- 
ne de nuestro continente. 

El Presidente Arthur, en su mensage presentado á 
las Cámaras de los Estados Unidos el 4 de Diciembre 
de 1884, propuso la negociación de una liga moneta- 
ria continental, para la monetización y circulación 
de la plata en todos y entre todos los paises de 
América. 

La adopción del padrón oro, que otra cosa no es la 
ley de la unión latina europea y la argentina del 81, 
como único padrón, desde que la des valorización re- 
lativa de la plata la ha desmonetizado, es colocarse, 
sin necesidad, para un asunto de fuero interno y fiín- 
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damental, como lo es el de la circulación monetaria, 
bajo la tutela europea. 

Es tiempo, pues, de reaccionar contra este sistema, 
que nos coloca en situación tributaria desventajosísi- 
ma; que libra al capricho ó al interés británico la es- 
tabilidad y aun la existencia de nuestro medio circu- 
lante legal, el de la ley de 5 de Noviembre, bastando, 
por ejemplo, en ciertos momentos, la alza de 1|2 7o 
en la taza de descuentos del Banco de Inglaterra, pa- 
ra que se produzca la esportacion metálica, originan- 
do conflictos y provocando crisis, que amenazan la ri- 
queza y perturban el trabajo y la industria nacional. 

Esta reacción se impone imperativamente, y, para 
llegar á ella, soy de opinión, siempre en la hipótesis de 
que no se prefiera modificar radicalmente el sistema, 
adoptándose las conclusiones de mi estudio, que acon- 
sejan la circulación de la moneda de papel, sin conver- 
sión ni promesa de conversión, soy de opinión, repi- 
to, que se cree una situación transitoria ó provisional, 
sobre la base, simultáneamente^ de la conversión fa- 
cultativa á oro y obligatoria á plata. 

El principal, por lo menos el mas inmediato objeti- 
vo de esta medida, seria el de poner trabas al agio, 
limitando, aunque mas no fuera, los desastrosos efec- 
tos de las especulaciones bursátiles, que he apreciado 
y clasificado antes de ahora» 

¿Cuales serian los efectos de esta medida tempora- 
ria?; ¿que disposiciones habría que adoptar con este 
fin? Convenida y decretada la conversión tempora- 
ria, obligatoria por parte del Banco, en plata sellada 
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de los billetes bancarios quedaría, indudablemente, 
por el hecho, establecida la relación entre el 
peso nacional papel por el peso nacional oro. La 
depreciación del papel quedaría limitada á la de- 
preciación de la moneda de plata, esto es, á la 
diferencia entre su valor nominal de moneda y su 
valor real de mercancía. Un peso papel seria equi- 
valente, poco mas ó menos, á 4 en vez de 5 francos, 
pero la estabilidad seria casi absoluta ; y la estabilidad 
es, en este caso, lo esencial, lo átil, la realización del 
desiderátum; el agio desaparece, dándose ala indus- 
tria y al comercio la base apetecida. 

Uno de los medios de evitar que la conversión de 
simbólica pase á ser real, estoes que se haga efectiva 
para los fines de la exportación en momentos de baja 
acentuada del cambio internacional, resultado de la 
escasez de productos en relación á la importación de 
mercaderías y á los servicios á oro en el esterior, 
seria el de nacionalizar, en las proporciones de su 
composición metálica relativamente al peso nacio- 
nal plata, las monedas estrangeras de este metal. La 
invasión del país por la plata estrangera se produci- 
ría, plata que iriaá las cajas de los bancos, por cuyos 
depósitos pagarían estos interés. El estado podría 
entonces decretar la monetización de plata, hasta 
completar el máximum establecido por la ley nacional 
de la materia, ganando en esta operación el señoreage 
legal, que es superior á un 20 7o. 

Sobre la base de una conversión en monedas de pla- 
ta sellada, monedas cuyo valor metálico difiere con- 
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siderabl emente de su valor nominal, esto es, del valor 
nominal que le dd el cuño del Estado en su relación 
con las monedas de oro, el peligro déla convertibili- 
dad real, en grande escala, para los fines de la expor- 
tación, seria remotísimo. 

Es necesario darse cuenta de la diferencia que exis- 
te entre la conversión á oro sellado y la conversión á 
plata sellada. El oro sellado, moneda, se trasforma 
en mercancia, ipso fado, instantáneamente, al pasar 
el cambio internacional el límite que le permite pa- 
gar el flete y el seguro marítimo. 

Se convierte asi en mercancia, y en mercancia de 
precio casi fijo y universal, equivalente de su valor es- 
crito, que es, en sus efectos, un valor real. La plata, 
estoes, las monedas de plata, representan dos valores; 
uno, que es el de la composición metálica que contiene 
su liga, y otro, que es el que le da el sello del Estado, 
el llamado señoreoge antiguo; esportadas estas mone- 
das, pierden, desde luego, este segundo valor, que es 
próximamente de 25%. En otros términos: las mo- 
nedas argentinas de plata, circulando en el país, re 
presentan, digamos, un valor de 100, del cual 75 7o 
(despreciando las fracciones) es, según la freseologia 
corriente, valor intrínseco, mercantil, real y el 25 
VqCS deuda nacional, porque por la ley de 1881 se es- 
tablece la relación entre el oro sellado y la plata se- 
llada en la proporción de 1 gramo 6129 diezmilési- 
mos de gramo de oro, de 900 milésimos de fino por 25 
gramos de igual título de plata, lo que equivale á reco- 
nocerle a este último metal, sellado por el Estado, un 
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valor en el mercado de los metales superior de casi 
25 7o sobre el del oro igualmente sellado. Y asi es 
que, restablecido el régimen de laconversion bimetá- 
lica de acuerdo con la ley de 1881, cinco pesos plata 
sellados tendrán igual valor que cinco pesos oro sella- 
do ; cinco pesos plata que, esportados como mercancía 
solo hubieran producido un equivalente de menos de 
cuatro pesos oro, y tratándose de las monedas 
fraccionarias de 10, 20 y 50 centavos, la diferencia 
seria de 6 li2 7o nías, pues la liga es, en este caso, de 
835 milésimos en vez de 900 de fino. 

En resumen, la convertibilidad en plata no impide 
la valorización del papel hasta la par del oro, á la vez 
que limita á un 25 7o la depreciación que las leyes eco- 
nómicas ó el agio puedan imprimirle. 

Y este último resultado justificaría, por sisólo, la 
adopción de la medida indicada, si no tuviera que in- 
vocar, ademas, en favor de la conversión en plata, 
dadas las tendencias de la actualidad, la ventaja de 
que ella impediría, aunque mas no fuera que como 
medida de prudencia, el abuso de las emisiones de 
papel moneda circulante. 

La utilidad de la facultad, simultánea á la obliga- 
ción de la conversión á plata, de la conversión á oro, 
es obvia : los bancos tendrían á su disposición dos ele- 
mentos en vez de uno, y, ambos, poderosísimos, en la 
forma indicada, para mantener la valorizaciondel me- 
dio circulante, devolviéndole á la industria y al co- 
mercio en general, la base inapreciable de la estabili- 
dad en el valor déla moneda del país. 
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'oMO queda comprobado históricamente, como 
queda justificado científicamente, el Banco déla Pro- 
vincia le debe su desarrollo, su prosperidad, sus inmen- 
sas ganancias, aJ sistema de sus operaciones como banco 
habilitador del comercio y de la industria, al crédito 
personal dispensado en la forma de descuentos de letras 
á 90 dias, renovables, como medida general, con amor- 
tizaciones sucesivas de 5 y en algunos casos de 10 por 
ciento, forma de préstamos que, á la vez que ha fomen- 
tado práctica y eficazmente el desenvolvimiento déla 
riqueza, le ha asegurado á la institución, operando en 
grande escala, abarcando á la vez todas las industrias 
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y todas las transacciones, utilidades £aLtalmente s^oras, 
resoltantes del promedio de las operadones realizadas 
con el elemento capital puesto por ella, como fsictor con- 
currente, al alcance del &ctor aptitud ó imidigencia y 
del factor ierríiorial. 

El Banco de la Provincia de Buenos Aires, si ha cre- 
cido, si se ha desarrollado prodigiosamente, si ha podi- 
do concurrir, decisivamente tantas veces á salvar el 
crédito y el honor nacional; si durante mas de medio 
siglo ha sido con preferencia el scdraferiwn al cual han 
recurrido los gobiernos para solucionar conflictos, en 
medio de los cuales peligraban el ónlen público y las 
instituciones patrias, es que esta institución habia rea- 
lizado, mas intuitiva que deliberadamente, en la prác- 
tica de su organización y de sus operaciones, el deside- 
rátum de esta clase de establecimientos ; desiderátum 
que la habia fortalecido al estremo de permitirle asu- 
mir, en las dolorosas evoluciones de la organización 
social y política de la Provincia y aún de la República, 
el papel de un factor principalísimo, algunas veces de- 
cisivo y benéficamente decisivo. 

Ese desiderátum de establecimiento de crédito, por 
asi decir inconmovible, fortalecido por el siempre cre- 
ciente favor público, por la confianza ciega que inspi- 
raba^ atrayendo á sus arcas los ahorros del pueblo y los 
capitales disponibles de particulares y de industriales, 
se consiguió, mas que por la acción de sus privilegios 
fiscales y de sus prerogativas de emisión, favores que no 
alcanzan á compensar, por lo general, los sacrificios que 
los gobiernos le han impuesto á la institución, por la 
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índole de sus operaciones de descuentos á 90 dias, con 
amortizaciones paulatinas, y por la capitalización de 
sus utilidades. 

Esta capitalización, que compensábalos malos años 
con los años buenos, siendo estos, lógicame^te, mas que 
aquellos, asi como la universalidad de los descuentos, 
de la cual resultaba, como forma de habilitación á todas 
las industrias, á todas las especulaciones y á todas las 
actividades legítimas, un promedio fatal, seguro, evi- 
dente de utilidades para el establecimiento, es la espli- 
cacion histórica y científica de su prosperidad, la única 
esplicacion, la única razón de ser de su fuerza, de su 
crédito, de su poder, vulgarmente considerado como 
fenomenal. 

El Banco de la Provincia no podría, pues, abandonar 
estas dos bases fundamentales de su prosperidad sin 
abjurar su pasado, sin desconocerse á sí mismo, sin 
desnaturalizarse y, por consiguiente, sin vulgarizarse, 
porque realmente seria vulgarizarse el colocarse al ni- 
vel, como género de operaciones, délos bancos estran- 
jeros y particulares que funcionan entre nosotros, que 
son, en concreto, bancos de depósitos, de giros y de des- 
cuentos de efectos de comercio pagaderos á su venci- 
miento, que distribuyen y no capitalizan sus utilida- 
des. 

El Banco de la Provincia debe, pues, á mi entender, 
conservar su carácter típico de establecimiento habi- 
litador, en la forma del crédito personal representado 
por letras á 90 dias, renovables con amortizaciones 
paulatinas, sin perjuicio del derecho del Banco, que es 
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obvio, de cobranza íntegra á los vencimientos en casos, 
á su entender, escepcionales. 

El Banco debe, pues, igualmente, persistir en su sis- 
tema de capitalización de utilidades, sino de todas, de 
la mayor parte de sus utilidades, porque es este un 
principio, único, merced al cual el establecimiento pue- 
de acompañar con la reserva fimdamental, siempre 
creciente, de su capital, la proporcionalidad de sus ope- 
raciones, además de que, como queda dicho, las ganan- 
cias de los aflos prósperos, previsoramente acumula- 
das, compensan, con usura, las pérdidas de las épocas 
adversas. 

El Gobierno de la Provincia, no puede perder de vista, 
al consentir en la continuación de estas acumulaciones, 
que es como impulsador, como fomentador de la rique- 
za pública, como multiplicador de las transacciones, 
que el Banco es benéfico al erario público y le propor- 
ciona, indirecta pero muy positivamente, considera- 
bles ingresos, al lado de los cuales las utilidades del 
Banco son relativamente insignificantes. 
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I OS acontecimientos políticos de estos últimos 
afíos; el establecimiento del Banco Nacional, que ha ve- 
nido á crear una concurrencia á sus emisiones y, sobre 
todo, el aumento estraordinario de las necesidades del 
trabajo y déla producción, obligan al Banco de la Pro- 
vincia a buscar en otros elementos de crédito, favorecido 
por la justa confianza pública de que goza, los medios 
de ensanchar sus operaciones, manteniéndolas en re- 
lación perfecta con las necesidades del comercio y de 
la industria del círculo en que opera, elasticidad, si se 
me permite el término, que es peculiar á instituciones 
tutelares, como la presente, íntimamente ligadas y 
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fatalmente vinculadas á la riqueza pública, que debe 
crecer en las proporciones del crecimiento de esta, con- 
sultando y satisfaciendo sus legítimas y naturales exi- 
jencias. 

Este Banco, tiene hoy un campo de acción muchísi- 
mo mas vasto que el que ha tenido en sus épocas de 
único dispensador formal del crédito en la República, 
campo que se ensancha todos los dias y adquiere a ca- 
da momento mas dilatados horizontes; debe, pues, ha- 
bilitarse, sóbrela base del uso de su crédito interno y 
esterno, á acompañar, proporcionalmente, facilitán- 
dolo, el desarrollo mercantil é industrial déla consi- 
derable circunscripción que le es propia. 

Este elemento nuevo de acción á que me refiero, 
que no es, por otra parte, incompatible con la facultad 
de emisión de billetes al portador y á la vista, es el que 
consiste en la mobilizacion proporcional de la cartera 
del Banco, por medio de la emisión de obligaciones que 
se llamarían: Obligaciones dd Banco de la Provincia 
de Buenos AireSy con interés fijo y amortización, por 
sorteo y á la par, de 5 á 10 op semestral, con facultad 
de amortizaciones estraordinarias. 

La emisión de estas obligaciones, hechas en la pro- 
porción hasta de 50 % del valor de las letras y valo- 
res á cobrar, se haría á tipos diversos de interés, 
relacionados con la tasa de los descuentos. La facultad 
délas emisiones estraordinarias, le permitiría al Ban- 
co el retiro de la circulación, en momentos dados, de 
la totalidad de series de obligaciones cuyo interés 
se hallase fuera de dicha relación. 
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El Banco tendría garios medios de realizar la emi- 
sión de susobligaciones y, entre ellos, apuntaré: 1^ la 
entrega de estos documentos, al portador ó á nombre 
personal, efectuada, en las cajas del establecimiento y 
de sus sucursales, por su valor escrito en dinero, lo que 
constituiría una forma de depósito, comodísima para 
los particulares y para el establecimiento; 2^ los des- 
cuentos de letras de habilitación, sin perjuicio deque 
el Banco pueda hacer también estas operaciones por 
dinero, con 2 V2 á 5 o^o de amortización normal por tri- 
mestre, salvo el derecho del Banco de exijir el reem- 
bolso total, en cualquier vencimiento, cuando, por cir- 
cunstancias que él se reserve el derecho de apreciar, 
lo crea oportuno, pudiendo establecerse, para estos 
casos, un aviso previo de equidad por lo menos de 30 
días; las letras así descontadas, podrían ser reembol- 
sadas en obligaciones ala par, de la serie correspon- 
diente, que constaría en las letras, pero el interés y la 
baja ó amortización paulatina en las renovaciones 
normales, seria pagada al Banco en dinero; 3"^ la emi- 
sión pública ó la caución de estos títulos en Europa^ 
tratándose de series de. servicios á oro en el este- 
rior. 

Las Obligaciones del Banco de la Provincia estsTiSkn 
garantidas, especialmente, además de la garantía ge- 
neral de la Provincia, por lo menos en la proporción 
dedos por uno, por las letras y valores á cobrar, esto 
es por la cartera de habilitación del Banco y, en gene- 
ral, por todo el activo del establecimiento^ menos la 
parte afectada á las emisiones de billetes que hagan 
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parte del Departamento de Emisión, de que me ocupa- 
ré mas adelante. 

Dado el vigoroso y merecido crédito de la institu- 
ción en el interior y en el esterior del país; dadas tan 
eficaces y reales garantias afectadas especialmente á 
la solvencia de esos documentos ; en vista de la respon- 
sabilidad del Estado de Buenos Aires que los ampara- 
ría contra toda hipótesis adversa, como ampara todos 
los que emanan del Banco de la Provincia, esos títu- 
tos serian acogidos con el mas decidido favor público 
como papeles de renta y base de transacciones en ge- 
neral. No contribuiría poco a su ventajosa realización, 
la rápida amortización de estos títulos. 

Ya he esplicado histórica y científicamente el he- 
cho, comprobado con el estudio de mas de medio siglo 
de transacciones, que la cartera de habilitación del 
Banco de la Provincia reúne mayores garantias de 
solvencia y de seguridad que cualquiera otra cartera, 
prendaria ó hipotecaria, de bancos especialmente or- 
ganizados para operar sobre la base de la afectación 
de bienes reales. 

En efecto, el término medio de los quebrantos de 
aquella cartera de habilitación, incluyendo las épocas 
mas calamitosas, solo ha alcanzado, de 1854 a 1885, á 
un término medio de V2 7o de pérdida anual, ^^^ mien- 
tras que este término medio ha sido, en el Banco Hi- 



(1) Este termino medio solo alcanzaría á 7/8 o/o si, i la pérdida definitiva, 
se agregase, lo que me parece que seria el máximo, la tercera parte del capi- 
tal de los deudores en mora. 
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potecario de la Provincia, de 1872 a 1882, de 4/5 7o al 
año, como pérdida definitiva, y de 2 1[3 7o si se inclu- 
yen, ademas, los descubiertos que han resultado de 
las ventas de las propiedades realizadas por el estable- 
cimiento. 

Pues bien ; nada mas legítimo que mobilizar par- 
cial y proporcionalmente esa cartera, como mobilizan 
las suyas los bancos de prenda ó hipoteca en la forma 
de emisión de cédulas ú obligaciones 

Este medio de mobilizacion, este nuevo elemento 
de transacciones, le proporcionarla al Banco de la 
Provincia mas cuantiosas utilidades y le permitiría 
atender, con muchísima mayor eficacia, los intereses 
de las industrias y del comercio de la jurisdicción de 
sus operaciones, que bajo el régimen, por mas amplio 
que fuera, de las emisiones de billetes pagaderos al 
portador y a la vista. 

Me detendré un momento á comprobar esta propo- 
sición. 

Aun admitiendo épocas normales de circulación 
monetaria, el Banco de la Provincia, según la legisla- 
ción corriente, solo podría llegar á emitir treinta y 
cinco millones de papel, contra un encage metálico 
(oro) que no podría bajar de diez millones. 

La utilidad que le proporcionaría al Banco esta 
emisión, en la hipótesis de que alcanzase á 35 millo- 
nes, no pasaría de un millón y medio anual, próxima- 
mente, contra la inmobílizacíon de diez millones en 
oro, mercancía, esta, de importación, costosísima co- 
mo loha sido siempre para el Banco, salvo en la épo- 
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ca transitoria y excepcional de la gnerra del Para- 
gnay, — como lo fué en 1883, cuando se trataba en va- 
no de detener su esportacion, á costa del inútil sacri- 
ficio de millones de pesos, — como lo ha sido en el pre- 
sente año en que el Directorio, para prepararse a la 
eventualidad de la conversión en Enero próximo, ha 
precipitado la realización de valores en el estrangero, 
mediante condiciones mas ó menos onerosas, impues- 
tas por las circunstancias. 

Ademas, en paises nuevos como los nuestros, don- 
de el equilibrio económico no se ha podido aun conse- 
guir; donde no se conseguirá ó por lómenos no se 
consolidará por muchos años aun ; donde no existen 
aun ahorros ni se han formado capitales en relación 
al desenvolvimiento de las industrias y de las esplota- 
clones en general ; paises necesariamente tributarios 
de la Europa, donde la misma inmigración causa per- 
turbaciones en la producción y en el consumo ; paises 
donde el fiel delabalanzadelaesportacionyde la im- 
portación no ha adquirido aun fijeza alguna y sufre 
las .mas violentase inesperadas oscilaciones, el régi- 
men monetario convertible áoro, aun admitiendo que 
pudiese restablecerse en breve, obligarla á los estable- 
cimientos emisores á usar con suma prudencia desús 
facultades, á mantener reservas y á restringir sus 
operaciones, en previsión de situaciones difíciles, siem- 
pre posibles, determinadas por el desequilibrio de la 
balanza comercial, por la insuficiencia de las cose- 
chas u otras causas, en términos que, de ninguna ó 
poca utilidad resultarla, en definitiva, el derecho de 



DK LA PROVINCIA 183 



Ja emisión dentro de los límites ordinarios ; y en cuan- 
to á circunstancias anormales, como la presente, en 
épocas de inconversion, no puede el Banco de la 
Provincia contar, como en otros tiempos, con verse 
autorizado por los poderes públicos á aumentar con- 
siderablemente sus emisiones. 

Ahora bien, hoy que los acontecimientos han dislo- 
cado las situaciones; que el Banco de la Provincia no 
puede prudentemente contar con leyes de excepción 
que lo amparen, á menos de consentir en condicio- 
nes tal vez onerosas, contra eventualidades estraordi- 
narias; dadas lasincertidumbres y las instabilidades 
económicas del país, que son lógicas y que le son pecu- 
liares, que acabo de recordar, circunstancias que difi- 
cultan y dificultarán por mucho tiempo aun la marcha 
normal y tranquila de las instituciones de circulación, 
— el Banco de la Provincia, digo, no puede ni debe con- 
tarden presencia de la magnitud de las operaciones que 
está llamado ápromo ver y en las que está llamado a in- 
tervenir, con el elemento de su emisión legal ; y no 
puede contar con este elemento ni para la realización 
de utilidades ni, mucho menos, para llenar los altos y 
grandiosos íines de la institución. 

Privado del contingente de las crecientes emi- 
siones de papel moneda, que en el pasado han contri- 
buido á permitirle fomentar el desarrollo de la rique- 
za pública, y servir simultáneamente de regulador 
de las finanzas oficiales, el Banco, dada la insufi 
ciencia de la base de sus depósitos, por cuantiosos que 
sean, para poder continuar desempeñando su^ 
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funciones de centro habilitador del comercio y de la 
industria^ que son sus funciones peculiares, — las que 
esplican y justifican la existencia de los Bancos de 
Estado, — el Bauco de la Provincia, digo, debe buscar 
en otra combinación, en otro elemento, eficaz, elásti- 
co, sólido, eficiente, los medios, no solo de subsistir, 
sino de mantenerse á la altura de su misión, que es 
una misión de orden publico, de prosperidad^ de en- 
grandecimiento , provincial y nacional á la vez, 
desde que la Provincia de Buenos Aires esparte inte- 
grante, y principalísima, de la nacionalidad argen- 
tina. 

Ese elemento es el que se crearla con la emisión, en 
las condiciones arriba referidas^ de las obligaciones 
mobilizadoras de la cartera de habilitación del Banco. 

Estudiemos ahora cuales serian, prácticamente,los 
resultados de la emisión de esta clase de documentos 
para el comercio, para las industrias, para el Banco, 
para el país, en suma. 

A mi entender^ el Banco debe dividir claramente 
sus operaciones, en «descuentos de habilitación», re- 
novables y amortizables, por regla general, paulati- 
namente, y en «descuentos de comercio», que com- 
prenderían los pagarés y conformes de plaza, pagade- 
ros á su vencimiento. 

Los «descuentos de habilitación», serian hechos en 
dinero ó en obtigacíoneSj servicio (lae se reglamenta- 
ria, por ejemplo, fijando el Directorio los días en que 
se despacharían los unos y los otros; y es asi que esta 
creación de las operaciones en obligaciones, no inno- 
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varia el régimen actual^ á la par que le permitiría al 
establecimiento dilatar su acción habilitadora, dán- 
dole a sus transacciones la e/úw/íc/ííad necesaria áque 
• antes me he referido y que le es indispensable si pre- 
tende, como tiene el derecho y los medios de preten- 
derlo, mantenerse á la altura de su importante mi- 
sión. 

En cuanto á los «descuentos de comercio» , pagade- 
ros á su vencimiento, serian hechos en dinero. 

Debemos darnos cuenta, fijamente, de las situacio- 
nes que aconsejan este nuevo mecanismo de opera- 
ciones. 

No son aplicables a nuestros paises de América, á 
nuestras sociedades embrionarias, en este como en 
muchos casos, la ciencia, la práctica y los ejemplos 
europeos, por mucho que reconoscamos la invariabili- 
dad de ciertos principios generales. 

Debemos crear, para situaciones nuevas, prácticas 
y elementos nuevos que con ellos se armonizen, ó por 
lo menos, debemos introducir en las prácticas del vie- 
jo mundo, al adoptarlas en principio, las modificacio- 
nes racionales impuestas por nuestro medio social. 

La verdadera ciencia, en estos casos, es laque sabe 
adaptar los principios fundamentales del saber á las 
exigencias de las circunstancias locales. 

La Europa posee mas capitales acumulados que los 
que necesitan sus industrias,aunque no los distribuyen 
convenientemente los mecanismos de crédito crea- 
dos y desarrollados para fomentarlas y para favore- 
cerlas. 
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Nosotros, por el contrario, luchamos con eldesiqui- 
librio, considerabilísimo, entre las necesidades del 
capital y las exigencias mercantiles é industriales que 
nos rodean. 

Para llenar el vacio del capital, que es, el nuestro, 
relativamente escasísimo; huyendo, como debemos 
huir, tanto en el orden nacional cuanto en los provin- 
ciales, de los abusos de las emisiones de billetes que 
perturban y desorientan, como es obvio, hoy mas que en 
otras épocas, porque cada dia nos vamos ligando mas 
á la Europa y de esta intimidad nace la necesidad de 
normalizar, en cuanto sea posible, el régimen de la 
circulación monetaria; debemos multiplicar y per- 
feccionar nuestros agentes de crédito, y esto para 
no contrariar las espansiones naturales y espontá- 
neas^ por así decir, de la riqueza, para mantener la 
disponibilidad de las facilidades que el crédito pro- 
porciona, a la altura de las exigencias del elemento 
brazos ó población, que aumenta por la inmigración, 
poniéndose en contacto con la tierra virgen de este 
país dilatadísimo, que se despierta, de un confín á 
otro, de su letargo primitivo al llamado de la civili- 
zación que, en la forma de la paz y del trabajo, lo in- 
vade y lo fecundL'.a. 

La historia del Banco de la Provincia está ahí, 
para comprobar que esta institución ha realizado en 
sesenta años de operaciones, como banco habilitador, 
el desideraimn de los mecanismos de crédito del que 
es, bajo este aspecto, el tipo mas perfecto y acabado. 

La cartera de habilitación, en forma de letras á 90 
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días con amortizaciones paulatinas, ofrece, por lo me- 
nos^ tantas garantias reales como que las que rodean a 
los préstamos hipotecarios ; puede pues el Banco mobi- 
lizar esta cartera, como mobilizan las suyas los esta-, 
blecimientos especiales de hipoteca. Y puede hacerlo 
sin desnaturalizarse como Banco de depósitos, de des- 
cuentos y de emisión, desde que las obligaciones á 
que me refiero entrarían en la categoría de las letras 
á plazo con interés que emiten los establecimientos 
bancarios, en representación de cierta clase de sus 
depósitos. 

La industria en general tendría, por este medio, 
una nueva fuente, fecunda y elástica de habilitación 
á que recurrir y, en cuanto al Banco, descontando 
letras de renovación paulatina por obligaciones de 
su emisión de amortización igualmente paulatina, 
percibirla, como utilidad, la diferencia entre el inte- 
rés que cobrase y el que pagase, dejando el margen 
para gastos y para el promedio de la pérdida de la 
cartera, pérdida que no pasa de Vg Vo anual, según la 
estadística de las operaciones de este género del 
establecimiento durante su ya prolongada exis- 
tencia. 

El Banco no abandonarla su género ordinario de 
operaciones de habilitación, que consiste, en épocas 
de conversión, en adquirir papeles que él solo puede 
cobrar á plazos mientras que entrega, en cambio, 
papeles, billetes de banco, pagaderos en metálico al 
portador y ala vista, — De ahí, necesariamente, limi- 
taciones y restricciones aconsej adas por la prudencia, 
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mientras qae^ al descontar letras á plazos entregan- 
do^ en cambio^ obligaciones igoalmente á plazo^ el 
Banco puede dilatar considerablemente sa acdon 
benéfica, estendiéndola en las proporciones precisas 
y legitimas de las necesidades mercantiles é indus- 
triales de su circunscripción. 

Me parece innecesario insistir mas sobre las con- 
veniencias para el país y para el Banco^ que resulta- 
rían de la adopción de este nuevo sistema de habilita- 
ción, cuya base es el uso del créditodel establecimiento 
y del crédito de la Provincia, adscrípto á todos sus com 
promisos, dentro de límites legítimos y para fines de 
reconocida utilidad general. 

Esto respecto á las operaciones en el país; en 
cuanto al estrangero, podría el Banco mobilizar en 
la misma forma y en idénticas proporciones, emi- 
tiendo series á oro, cayo servicio podría hacerse en 
las principales plazas europeas, otras partidas de su 
activo, como ser fondos públicos y municipales y 
otros valores por el estilo. Esta mobilizacion se 
haría, ya por medio de emisiones, ya en la forma 
de cauciones temporarias, lo que se obtendría fá- 
cilmente y en buenas condiciones, dado el crédito 
de que goza el Banco, y teniendo en cuenta que las 
indicadas obligaciones llevarían en si la garantía de 
la Provincia. 

El Banco ha conseguido, en ciertos momentos, la 
facultad de girar á descubierto sobre ciertas plazas 
europeas, pero lo obtendría, seguramente en mayores 
proporciones y de una manera mas permanente sobre 



DB LA PROVINCIA 189 



la base de la caución, en la forma que sugiero, de obli- 
gaciones del establecimiento. 

Creo oportuno indicar, con este motivo, la conve- 
niencia de que el Banco de la Provincia, que es una 
institución que hace honor á la República y á la Amé- 
rica por su filiación histórica y mercantil, se haga 
conocer aún mas que lo que lo es hoy en Europa, 
preparando así el uso, en mayor escala que hasta 
aquí, de su crédito legítimo en los grandes mercados 
del capital. 



•^>^»^ 



III 



u. 



I N establecimiento de la importancia del Banco 
de la Provincia de Buenos Aires, que desempeña 
múltiples funciones, debe^ á mi entender, dividir sus 
operaciones en Secciones ó Departamentos, simplifi- 
cando su contabilidad y permitiendo, á todos, la apre- 
ciación de sus balances, y^ por consecuencia, de su 
situación. 

Por lo menos, considero de grande utilidad la crea- 
ción del «Departamento de Emisión.» en los térmi- 
nos, mutaiis mutandis, del del Banco de Inglaterra, 
de conformidad con la reforma de 1844. 



192 ESTUDIO DEL BAMCO 



La emisión de billetes deberia hallarse represen- 
tada: 1^ por una suma, en metálico, igual por lo 
menos á un tercio de su importancia, y 2^, para com- 
pletar los otros dos tercios, por su valor corriente por 
fondos públicos nacionales, provinciales y munici- 
pales, cédulas hipotecarias y, en su defecto, por otros 
valores á oro considerados de primer orden, á corto 
vencimiento, abonados por dos firmas de reconocida 
solvencia ó garantidos por caución de títulos. 

Realizada esta reforma, que es de orden interno, 
el Banco podría no solamente someter este De 
partamento á la fiscalización del Poder Nacional, 
en épocas de inconversion, franqueándole sin res- 
tríccion las cajas y la contabilidad de este Departa- 
mento, sino que, aun después de restablecida la 
convertibilidad, le convendría, quizá, al Banco so- 
licitar la continuación de esa fiscalización na- 
cional, porque, debo decirlo, establecimientos como 
el presente, lejos de rehuir el control y la publi- 
cidad, deben facilitar, por interés propio, todo lo 
que tienda á hacer conocer su situación y á apre- 
ciar su funcionamiento. 

Esta división de funciones, la bancaria y de des- 
cuentos de un lado y la de emisión del otro, permitiría 
al Banco de la Provincia asumir esa actitud delante 
de la Nación , al mismo tiempo que conservaría 
la independencia que le es propia, sometiéndose 
esclusivamente á la intervención y á la inspección 
del poder provincial, respecto á los Departamentos 
ágenos álos déla emisión. 



IV 



E, 



I L estudio de la organización teórica y práctica 
de esta institución, desde los albores de su creación 
hasta la fecha; la meditación que he consagrado para 
darme cuenta cabal de la estructura de este edificio 
que, si bien ha parecido aveces próximo á desplomar- 
se, debilitado y conmovido por los abusos délas impo- 
siciones gubernativas, espuesto á los embates del caos 
social y político, convertido en instrumento de la tira- 
Bia, ha resistido á todas las contrariedades, saliendo, 
sino incólume, por lo menos siempre relativamente 
vigoroso de las crisis y de los peligros en que se ha 
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visto envuelto ; el examen que he hecho, por encargo 
del malogrado Presidente del establecimiento D„ Car- 
los Casares, de la historia del Banco de la Provincia 
de Buenos Aires; las investigaciones á que me he 
entregado con este motivo, me han permitido formar 
juicio no solamente sobre lo que ha sido, y por lo que 
ha sido, sino sobre lo que es, sobre lo que representa 
y lo que significa esta institución en el presente 
y, finalmente, sobre lo que puede y debe ser, 
institucional, económica y financieramente en el por- 
venir. 

Si la historia, como se ha dicho, es un libro abierto 
de cuyas páginas las generaciones recogen las ense- 
ñanzas de las que las han precedido en las evolucio- 
nes misteriosas de la humanidad ; y si esa definición 
filosófica de la historia, se aplica con verdad á la 
marcha social y política de las naciones, ella reviste 
el carácter de un axioma ó aforismo cuando se trata 
de una institución de crédito cuyos resultados se 
analizan y se comprueban, como lo he hecho en este 
caso, en un período de mas de medio siglo de opera- 
ciones, de trasformaciones y de modificaciones orgá- 
nicas; y, sobre todo, de una institución que debe estu- 
diarse á sí propia, para darse cuenta de lo que ha sido^ 
de lo que es y de lo que debe ser, porque se ha aparta- 
do de los ejemplos y de las máximas de estableci- 
mientos aparentemente de su orden, que han evolu- 
cionado en centros diametralmente opuestos á los 
nuestros. 

Es, esta, la esplicacion de las disertaciones en que 
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me he detenido, de los estudios históricos y científicos 
en que me he absorvido ; es esta, en suma, la justifica- 
ción de estas Conclusiones, que someto al Directorio, 
ya sea como proyecto de reformas, ya como consejos 
respecto á la necesidad evidente, á mi entender, de no 
desnaturalizar la institución, conservándole su carác- 
ter fundamental y tradicional de Banco habiUtador; 
porque, al confiárseme la honrosa tarea de escribir la 
Historia del Banco de la Provincia, no ha sido, no ha 
podido ser la mente del Directorio el que, en el desem- 
peño de mi mandato, me limitase á establecer crono- 
lógicamente los sucesos, á describir la marcha de su 
organización y á establecer el resultado de sus ope- 
raciones ; mas altos fines tenia sin duda el Directorio, 
y así lo he comprendido al interrogar esa historia, 
después de haberla escrito, al darme cuenta, según mi 
criterio, de sus enseñanzas para el presente y para el 
porvenir de la institución, al confiará estas páginas, 
en resumen, en este sentido, el fruto de casi cuatro 
años de consecutiva labor. 

Como toda organización social, el Banco de la Pro- 
vincia debe acompañar los sucesos y amoldarse á las 
circunstancias creadas por el progreso de las cosas y 
por la actividad de las ideas ; debe evolucionar cons- 
tantemente, perfeccionándose y modificándose para 
dar satisfacción á las necesidades de la época, para 
facilitar en vez de contrariar el progreso natural y 
legítimo del comercio y de las industrias de su circuns- 
cripción, pero esto sin olvidar su origen, sin perder de 
vista cual es la razón de ser y el objeto de la institución, 
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dándose cuenta de lo que, en su organismo, es 
esencial y de lo que en él es complementario ó es 
incidental. 

Y lo esencial, lo histórico ó lo característico en este 
Banco, son los descuentos de habilitación, abarcando 
y fomentando todas las industrias y todas lastransac- 
eionea legítimas, limitando el máximum délos présta- 
mos industriales, en fonAa de letras á90dias, renova- 
bles con amortizaciones paulatinas, y la capitali- 
zación de sus utilidades ó de la mayor parte de sus 
utilidades. 

Perdida la disponibilidad, casi discrecional, del 
elemento — emisiones de papel moneda — con que, 
durante tan largas épocas, el Banco, á la par de sus 
depósitos, habia realizado sus fines institucionales, 
el establecimiento, á fin de poder mantenerse á la 
altura de su misión, habilitando, en las proporciones 
necesarias, al comercio y á la industria de su ju- 
risdicción, debe recurrir, no puede dejar de recurrir, 
so pena de abandonar su posición y de declarar- 
se impotente para los fines de su creación, á la 
emisión, no ya de un papel ala vista^ sino áe\mp(y)el 
á plazo. Aquello no lo puede hacer, en proporciones 
que lo habiliten á acompañar el desarrollo industrial 
y mercantil del país : esto puede hacerlo, conciliando 
esas condiciones de elasticidad ; sustituye aquel me- 
dio, como elemento fundamental, ala par de su capital 
y de sus depósitos, de fomentar el trabajo y la pro- 
ducción, por este otro medio, porque sino consiguiese 
esta sustitución, si al perder un arma no obtuviese 
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otra arma, fácil seria calcular cual seria su destino, 
cual el desenlace de esta crisis que pudiera ser, para 
él, fatal y desgraciadamente decisiva como institución 
predominante, aun dentro de su jurisdicción. 

He esplicado que este papel á plazo^ que las 
obligaciones cuya creación y cuyo empleo he ana- 
lizado y cuya adopción me permito aconsejar, pro- 
porcionan al Banco un elemento fecundísimo de 
prosperidad. 

En seguida he apuntado otra reforma ; la de la divi- 
sión de las operaciones del Banco en Departamentos, 
medida mediante la cual se obtendría, entre otras 
ventajas, la de poder entregar, ampliamente^ a la 
fiscalización nacional, todo cuanto se refiera á 
emisión monetaria, conservando la Provincia, en 
todo lo demás, su intervención y fiscalización es- 
clusiva. 

Abundo en las ideas que se inspiran en el respeto, 
entre la Nación y las Provincias, de sus prerogativas, 
responsabilidades y compromisos recíprocos, que de- 
ben ser interpretados con espíritu sereno y con criterio 
imparcial. 

Loquees interés de las Provincias es interés Nacio- 
nal, asi como lo que interesa ala Nación interesa igual- 
mente á las Provincias, no pudiendo estas dejar de coo- 
perar 6oway¿de, por ejemplo, al crédito financiero déla 
República en el esterior. 

Un caso práctico se presenta: la Nación se ha obli- 
gado á no emitir en los mercados europeos, dentro de 
uo plazo determinado, títulos nacionales ; el Banco de 
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la Provincia ha recibido, en liquidación de cuentas, 
una crecida suma en esos títulos de la Nación pero, por 
la razón espuesta, no puede negociados en el estrange- 
ro : entretanto, le convendría negociarlos, especialmen- 
te para aumentar la disponibilidad del metálico necesa- 
rio para atender á la conversión de sus billetes, caso 
cese la inconversion, si asi estima deber resolverlo el 
Poder Nacional, en Enero del 87. 

El Banco y el Gobierno de la Provinda deben respe- 
tar la condición de no enagenar, por ahora, aquellos tí- 
tulos nacionales en los mercados europeos, y esto con 
tanta mas razón que pueden, de común acuerdo, mobili- 
zar el importe de esos documentos, ya sea por medio de 
la emisión, por un valor igual, de una serie á oro, de 
las nuevas obligaciones del Banco cuya creación he in- 
dicado, sobre la base de la afectación especial del ser- 
vicio, á oro, que por aquella deuda le entrega al Banco 
la Tesoreria Nacional, ya sea trasfiriendo el Banco esa 
deuda al Gobierno de la Provincia, y recibiendo de este, 
en cambio, títulos suyos, cuyo servicio seria hecho con 
el que le sirve al Banco, como queda dicho, la Tesore- 
ría Nacional. 

Consecuente con las opiniones que acabo de emitir, 
creo que el Banco de la Provincia, aún pudiendo, como 
podria sin duda, abrir la conversión en Enero próximo, 
debe esforzarse eñ obtener de los Poderes de la Nación 
la üeu^ultad de acompañar en este asunto al Banco Na- 
cional; no creo en la coexistencia de dos monedas de pa- 
pel, una convertible y otra inconvertible y, sobre todo, 
tengo sobre este punto opinión íntimamente formada, 
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aún admitiendo la posibilidad de esa coexistencia, ella 
produciría una situación tirante éntrelos dos grandes 
establecimientos, colocándolos uno frente al otro en 
posiciones divergentes y antagónicas, recíprocamente 
desventajosas y lastimosamente perjudiciales para los 
intereses generales del país. 

El Banco déla Provincia debe, á mi entender, evitar 
en cuanto de él dependa esta situación, dándole á la 
Nación, por medio de la organización de su Departa- 
mento de Emisión, las mas eficaces garantias, las se- 
guridades mas satisfactorias, poniendo á cubierto, por 
completo, en las peores hipótesis, su responsabilidad. 
El país no se halla aun habilitado, dada su situación 
económica y sus compromisos con el esterior, para vol- ' 
ver al régimen de la circulación metálica, tanto vale 
decir de la conversión de su moneda de papel. 

En el estudio de la moneda, que acompaño como 
anexo á la Historia del Banco, materia que he creido 
deber estudiar para fijar claramente los objetivos, para 
justificar los ideales déla circulación, me he colocado 
en el terreno práctico de la actualidad y, dándome cuen- 
ta de las circunstancias presentes y de sus imposicio- 
nes, rindiéndome á la evidencia de los hechos, palpa- 
bles é inexorables de nuestra época, con los cuales 
debemos contar y á los cuales nos es forzoso someter- 
nos, he concluido por opinar que, manteniendo nuestros 
ideales y persiguiendo su realización en un porvenir 
mas ó menos inmediato, convendría recurrir, luego que 
sea posible, y lo será muy pronto, como régimen tran- 
sitorio^ ala conversión en plata, obligatoria por parte 
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del Banco y, simultáneamente, á la conversión en oro, 
Étcultativa para el establecimiento, abandonando proTÍ- 
sóidamente el padrón oro, esto es el bimetalismo de la 
ley monetaria nacional, que es mas monometálica que 
bimetálica en realidad. 

Esta cuestión cae bajo la alzada nacional, pero como 
ella interesa al régimen de la circulación monetaria 
general del país, al cual se halla vinculado tan intima- 
mente en su esfera de acción el Banco de la Provincia, he 
creido deber tratarla, deseoso, por otra parte, de contri- 
buir con la enunciación de mis opiniones sobre el par- 
ticular, ala creación de una situación dentro déla cual 
el agio, que perturba las transacciones legítimas, que 
distrae valores y, sobre todo, que distrae aptitudes é 
inteligencias, segregándolas de las industrias, en las 
que tan útiles pudieran ser para el progreso de la comu- 
nidad, se viese por lo menos limitado en sus capricho- 
sas concepciones y coartado en sus ruinosas y disol- 
ventes fentasias. 

La conversión aplata, como medida transitoria, una 
vez decretada, en las condiciones de mi estudio, aunque 
en la práctica fuera mas simbólica que real, impediría 
las bruscas oscilaciones que le imprime la especulación 
á la moneda limitando ala relación como mercancía, 
entre el valor de la plata y el del oro, la depreciación 
de nuestro medio circulante. 

Y conseguir esa fijeza relativa del papel circulante, 
en su relación con el oro, seria conseguir, prácticamen- 
te, la solución de nuestro problema, que es el problema 
endémico de la América, lógico con el desequilibrio 
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de los factores que concurren al desenvolvimiento de 
la riqueza en paises nuevos, de organización embrio- 
naria, que se hallan aún en la infancia de su desarrollo 
y de su prosperidad, en los que se vislumbran, apenas, 
los colosales contomos de su grandeza y de su por- 
venir. 



Buenos Aires, 25 de Setiembre de 1886. 
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